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 الملخص
باللغة العربية  : أولا 

تعتبر سوؽ الأكراؽ ابؼالية مركزا حيويا في النظم الاقتصادية ابؼعاصرة ،خاصة النظم الرأبظالية ،إذ بسثل آلية يتم 
من خلابؽا برويل ابؼوارد ابؼالية من الوحدات الاقتصادية ابؼدخرة كالتي يتوفر فيها فوائض مالية إلذ الوحدات التي 

. تعالش من عجز مالر
حيث تلعب الاستثمارات الأجنبية دكرا كبتَا في التنمية الاقتصادية بعميع الدكؿ كخاصة الدكؿ النامية التي 

ينقصها رأس ابؼاؿ، كحيث تكوف معدلات الادخار في تلك الدكؿ عادة منخفضة ، ككما بسارس أسواؽ 
. الأكراؽ ابؼالية دكرا كبتَا في جذب الاستثمارات الأجنبية ،أك الاستثمارات ابؼالية للأجانب

تعتبر سوؽ ابؼالر القطرم من الأسواؽ ابؼالية ابعاذبة للاستثمارات الأجنبية الغتَ مباشرة، كبالتالر فهي 
لذا فمن الأبنية أف نبحث في أبنية ىذا النوع ، معرضة إلذ التذبذبات النابذة عن قرارات ابؼستثمرين الأجانب

إشكالية مدل تأثتَ الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر على أداء سوؽ الدكحة من الاستثمار الأجنبي ، كدراسة 
للأكراؽ ابؼالية،فتوصلنا إلذ أف الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر لو تأثتَ على سوؽ الأكراؽ ابؼالية، كبزتلف درجة 

 .التأثتَ من قطاع إلذ آخر
  :الكلمات المفتاحية  -

قرار استثمارم –  الدكحة سوؽ– مؤشر السوؽ –  ابؼستثمرين تعاملاتأداء –  ابؼالية الأكراؽسوؽ 
 :باللغة الانجليزية: ثانيا 

     The stock market is Active center in contemporary economic systems, 

Private capitalist systems. It represents a mechanism through which the 

transfer of financial resources from economic units saved, which is 

available to financial surpluses units that suffer from male impotence. 

      Where foreign investment plays a significant role in the economic 

development of all countries, especially developing countries, which 

lack the capital, where the savings rate in those countries is usually low, 

as it is practiced securities markets a major role in attracting foreign 

investments, or financial investment for foreigners. 

Qatar's financial market is one of the attractive financial markets to 

foreign investments indirect, and are therefore exposed to fluctuations 

resulting from the decisions of foreign investors, so it is important to 

look at the importance of this type of foreign investment, and the study of 

the problem of the extent of foreign investment, the impact of indirect 



performance Doha Securities Market Finance, where we determined 

that foreign investment is a direct effect on the stock market, and the 

degree of impact varies from one sector to another. 

- Key words: 

Stock market- investors trading performance- the market index- the 

Doha Securities Market - investment decision. 
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  مقدمةال
 ابعوانب الاقتصادية كالسياسة للدكؿ،كمن بتُ أثرت علىعرؼ العالد بؾموعة من التطورات كالتغتَات 

 أعطى أبنية متزايدة لوجود الأسواؽ ابؼالية بشكل عاـ ،الشيء الذمىذه التطورات الاىتماـ بدصادر التمويل
مع العمل على تطويرىا بهدؼ إبهاد أسواؽ مالية تتكيف مع التطورات كالتغتَات ،كالبورصات بشكل خاص

 .التي يعرفها الاقتصاد العابؼي كىذا كلو من منطلق الدكر الذم تلعبو الأسواؽ ابؼالية في برقيق التنمية الاقتصادية
 التي يعرفها الاقتصاد العابؼي بيكنو أف يسجل بوضوح التزايد الكبتَ لأبنية ابغاليةابؼتتبع للتطورات إف 

مالية متغتَات الذم بوتوم على بكو اقتصاد السوؽ ابذهت معظم الاقتصاديات أسواؽ رؤكس الأمواؿ،حيث 
 استقطاب فيأدل إلذ ازدياد دكر أسواؽ رؤكس الأمواؿ  الشيء الذم ،كحرية انتقاؿ رؤكس الأمواؿكاقتصادية

أصبحت حيث الأمواؿ المحلية كالأجنبية خاصة في ظل التطورات التكنولوجية الكبتَة،التي أسقطت ابغواجز 
.  عمليات التداكؿ كعقد الصفقات كتنفيذىا عابؼيا كفي كقت قياسي

 كذلك للدكر ابؽاـ الذم تلعبو في ،ما على كل دكلة أف يكوف لديها سوؽ للأكراؽ ابؼاليةك أصبح لزلقد
توفتَ ابؼوارد ابؼالية اللازمة لتمويل ابؼشركعات الاستثمارية ككذلك إبهاد فرص للتوظيف الفعاؿ أماـ أصحاب 

 فإف أسواؽ الأكراؽ ابؼالية بؽا دكرا فعالا في كفاءة الأداء الاقتصادم من خلاؿ استقطاب لكالفوائض ابؼالية،لذا
تنشيط كتطوير أسواؽ الأكراؽ ابؼالية مرتبط بتسريع عجلة النمو الاقتصادم إف رؤكس الأمواؿ المحلية كالأجنبية،
ما التي أدت إلذ ابذاه الكثتَ من الدكؿ لربط أسواقها ابؼالية بالأسواؽ الدكلية ،  كلا سيما في ظل العوبؼة ابؼالية

التي  إلذ العديد من الدكؿ النامية  ابؼالية أدل إلذ زيادة التدفقاتالذمالتحرر ابؼالر في  زيادة نتج عن ذلك
، صطلح الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشربم كالتي عرفت فيما بعد في الأكراؽ ابؼالية ات في صورة استثماركانت

.  كإعادة بيعهاشراء الأكراؽ ابؼالية من الأسهم كالسندات من قبل ابؼستثمرين الأجانبكابؼتمثل في 
ستثمارات الأجنبية دكرا كبتَا في التنمية الاقتصادية بعميع الدكؿ كخاصة الدكؿ النامية التي للا إف

كما بسارس أسواؽ الأكراؽ ابؼالية . تكوف معدلات الادخار في تلك الدكؿ عادة منخفضةأينينقصها رأس ابؼاؿ،
 ة اللازـ الأمواؿأك الاستثمارات ابؼالية للأجانب بفا يساىم في توفتَ دكرا كبتَا في جذب الاستثمارات الأجنبية

للشركات المحلية لتوسيع أنشطتها الإنتاجية كىو ما ينعكس على زيادة الدخل كالتوظيف كبالتالر برستُ 
 من خلاؿ آلية السعر تقدـ مؤشرا يعكس يةابؼاؿالأكراؽ أسواؽ ضف إلذ ذلك إف . مستول ابؼعيشي في البلد

.  الأكثر كفاءة كربحية في الأمد البعيداتأداء الشركات ابؼدرجة فيها كبالتالر فهي توجو الاستثمار
ستثمارات الا التي تهتم في جذب الأكراؽ ابؼاليةسوؽ كعليو فسوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية يعتبر من بتُ 

تذبذبات النابذة عن قرارات ابؼستثمرين الأجانب البيعية كالشرائية للكبالتالر فهي معرضة   مباشرةغتَالأجنبية 
 بكاكؿ في ىذه الدراسة أثر الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر على أداء سوؽ عليوسوؽ كىذه اؿ تؤثر على أداء التي

  .الدكحة  للأكراؽ ابؼالية
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: كتأسيسا بفا تقدـ طرحنا الإشكالية التالية 
I- الإشكـاليـة: 

ما مدى تأثير الاستثمار الأجنبي غير المباشر على أداء سوق الدوحة للأوراق المالية خلال الفترة 
 ؟ (2008-2013)

II- الأسئلة الفرعية : 

 ىل يعتبر سوؽ الدكحة سوقا جاذبا للاستثمارات الأجنبية غتَ ابؼباشرة ؟ -

 ىل يعتبر سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية سوؽ مالر كفء عند ابؼستول الضعيف؟ -

 ىل بىتلف تأثتَ الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر من قطاع إلذ آخر على أداء السوؽ؟ -

ىل ىناؾ علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر في القطاعات الاقتصادية كأداء  -
 سوؽ الدكحة ؟  

III-  الفرضيات  :

 .يعتبر سوؽ الدكحة سوقا جاذبا للاستثمارات الأجنبية غتَ ابؼباشرة  -

 .يعتبر سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية سوؽ مالر كفؤ عند ابؼستول الضعيف -

 . بىتلف تأثتَ الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر في القطاعات على أداء السوؽ من قطاع إلذ آخر -
توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بتُ الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر في القطاعات الاقتصادية كأداء سوؽ  -

 .الدكحة
IV-  أسباب اختيار الموضوع  :
: من الأسباب الدافعة بنا لاختيار ىذا ابؼوضوع  -
 .الأسواؽ ابؼالية كالبورصات: كوف ابؼوضوع ضمن جانب التخصص -
 نظرا للأبنية التي يكتسيها موضوع الأسواؽ ابؼالية  -
 . التعرؼ على العوامل المحددة للاستثمارات الأجنبية غتَ ابؼباشرة -
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 .اختيارنا لسوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية كونو يعد أحد أىم أسواؽ ابؼاؿ العربية الواعدة -

V-  أىداف الموضوع :
بؿاكلة التعرؼ على بورصة الأكراؽ ابؼالية كبرديد الإطار النظرم من حيث تعريفها كىيكلها كتنظيمها  -

. كتستَىا
 .دراسة أثر الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر على أداء سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية -
 .بؿاكلة معرفة كفهم التحاليل التي بيكن الاستعانة بها في فهم برركات أسعار الأسهم -

VI-  أىمية الموضوع :
: تكمن أبنية البحث فيما يلي -
تنبع أبنية الأسواؽ ابؼالية من خلاؿ الدكر التي تقوـ بو كىو تعبئة ابؼدخرات كتوظيفها من خلاؿ  -

الاستثمار،كذلك تعتبر أداة فعالة للاقتصاد الوطتٍ، من خلاؿ التأثتَ في بـتلف جوانب الاقتصاد بفا بىلق 
بالإضافة إلذ أنها تقوـ بتوفتَ ابؼوارد ابغقيقية لتمويل مشركعات عن طريق إعادة بيع الأسهم .أثار جديدة

 .رئيسية لتشجيع التنمية الاقتصادية كبرقيق بصلة من ابؼنافع  كالسندات التي تم طرحها،كما تعتبر أداة

إف الاستثمار الأجنبي غتَ مباشر من العوامل التي أسهمت في تطوير الأسواؽ ابؼالية كنالت اىتماـ كثتَ  -
من الدكؿ بعذب رؤكس الأمواؿ الأجنبية إلذ تلك الدكؿ بغية تسريع عجلة التنمية الاقتصادية ابؼنشودة  
لذا قمنا بالبحث في أبنية ىذا النوع من الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر، كدراسة ما إذا كانت التداكلات 

 .الأجنبية للأسهم في سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية تؤثر على أداء سوؽ ابؼالر

يوضح البحث أىم المحددات التي تؤثر في جذب الاستثمارات الأجنبية غتَ ابؼباشرة، كىذا يدعوا إلذ بذؿ  -
ابؼزيد من الاىتماـ بتلك ابعوانب التي من شأنها أف تساعد في جذب رؤكس الأمواؿ الأجنبية كتنشيط 

 .سوؽ الأكراؽ ابؼالية

VII- حدود الدراسة: 

تتمثل حدكد الدراسة في مؤشر سوؽ الأكراؽ ابؼالية ، كقيمة الاستثمارات الأجنبية في القطاعات 
، كىذا خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من (بنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية، التأمتُ، ابػدمات، الصناعة)الاقتصادية 

 . مشاىدة شهرية73 أم بتقدير 31/12/2013 إلذ 01/01/2008



-د-  
 

أما ابغدكد ابؼكانية فتتمثل في سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية كالذم يعتبر من أىم الأسواؽ ابؼالية العربية 
الواعدة من حيث مؤشر السوؽ ، كحجم التداكؿ ، الربظلة البورصية، التنظيم، كتقتصر ىذه الدراسة على 
التحقق من تأثتَ الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر في القطاعات الاقتصادية على أداء سوؽ الدكحة للأكراؽ 

 .ابؼالية 
VIII-  منهج وأدوات الدراسة :

نظرا لطبيعة البحث كبغية إنهاء تطلعات الدراسة، اعتمدنا على بصلة من ابؼناىج كالدراسات 
. الاقتصادية كابؼالية حيث تم توظيف كل منهج كلما دعت ابغاجة البحثية لذلك 

كبشكل عاـ تم استخداـ الأسلوب الوصفي التحليلي كىذا في الفصلتُ الأكؿ كالثالش ، من أجل 
مراجعة ابؼادة العلمية ابؼستقاة من بـتلف ابؼراجع كالدكريات العلمية ابؼتخصصة في بؾاؿ الأسواؽ ابؼالية ، كما 

استخداـ النماذج )تم استخداـ الأسلوب القياسي كىذا في الفصل الثالث ابػاص بالدراسة التطبيقية 
 .(الإحصائية كالرياضية

 
 

IX- الدراسات السابقة  :

تناكلت الدراسة أثر بررير سوؽ رأس ابؼاؿ على Unite, Angelo Africa(1997:)دراسة 
سوؽ الأسهم الفلبينية، حيث تم دراسة تأثتَ قرارات التحرير الاقتصادم على السوؽ المحلي كتعاملات 

ابؼستثمرين في السوؽ ابؼالر الفلبتُ،كتوصلت الدراسة إلذ أف قرارات التحرير الاقتصادم تؤدم إلذ تشجيع 
 .التدفقات الاستثمارية الأجنبية

المتغيرات الاقتصادية وتأثيرىا على قرارات : دراسة أحمد فتحي عبد السميع حسن  بعنوان 
الاستثمار في سوق الأوراق المالية المصري، رسالة ماجستير في الاقتصاد، جامعة قناة السويس،كلية 

حيث خلصت الدراسة إلذ كجود علاقة طردية بتُ سعر الصرؼ كابؼؤشرات الرئيسية لسوؽ ،2009التجارة،
الأكراؽ ابؼالية من الناحية النظرية أما من الناحية العملية فلا توجد علاقة كلكن قد تكوف نابذة عن العلاقة بتُ 

سوؽ الأكراؽ ابؼالية كسوؽ العملات نتيجة للمضاربات التي بردث في السوؽ ككذلك توصلت إلذ كجود 
علاقة طردية بتُ سعر الصرؼ ككل من التضخم كبرنامج ابػصخصة كعلاقة عكسية مع سعر الفائدة بكل 

فئاتها كتوصلت أيضا إلذ كجود علاقة عكسية بتُ التضخم كالقيمة السوقية للأسهم كابؼؤشر العاـ بؽيئة سوؽ 
.  الأكراؽ ابؼالية كذلك نتيجة إلذ أف أغلب ابؼتعاملتُ في السوؽ بالصفة اليومية ىم صغار ابؼستثمرين 

http://catalog.hathitrust.org/Search/Home?lookfor=%22Unite,%20Angelo%20Africa%22&type=author&inst=
http://catalog.hathitrust.org/Search/Home?lookfor=%22Unite,%20Angelo%20Africa%22&type=author&inst=
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دور الاستثمارات الأجنبية في تطوير أداء سوق فلسطين : دراسة دارين وشاح وشاح بعنوان 
 كقد أجريت الدراسة على عينة تقدر  2009للأوراق المالية،رسالة ماجستير،جامعة غزة، كلية التجارة، 

 شركة من الشركات ابؼدرجة في السوؽ ابؼالر الفلسطيتٍ ككما أستخدـ الاستبياف كأداة بعمع كمعابعة 36
البيانات كابؼعلومات كتوصلت الدراسة إلذ أف السوؽ ابؼالر لا يقوـ بدكره كاملا في دعم الاستثمار الأجنبي 

. كتشجيعو على الاستثمار داخل فلسطتُ  
تحليل حركة أسعار الأسهم في بورصة عمان للأوراق المالية رسالة : دراسة سليم جابو، بعنوان 

،  2010- 2001ماجستير في علوم التسيير،تخصص مالية الأسواق،جامعة قاصدي مرباح، ورقلة 
حيث أكضحت الدراسة أف أسعار الأسهم في بورصة عماف لا تتحرؾ بطريق عشوائية ، كما بينت نتائج 

. الدراسة أف بورصة عماف حساسة للصدمات  كارتباطها سلبا بالأزمات الأختَة
  

الاستثمار الأجنبي غير المباشر وانعكاسو على : دراسة صلاح حسن أحمد بعنوان 
تداول الأسهم في سوق الأوراق المالية العراقي ، الدراسة عبارة عن مقال نشر في مجلة كلية 

 حيث شملت 2013بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة، العدد الخاص بمؤتمر الكلية في سنة 
 مصرفا ضمن القطاع ابؼصرفي كتوصلت الدراسة إلذ كجود معنوم ذات دلالة 13عينة الدراسة 

إحصائية بتُ متوسط عوائد الأسهم قبل كبعد دخوؿ الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر بفا يشتَ إلذ تأثتَ 
الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر في عوائد الأسهم العادية للمصارؼ ، ككذلك توصلت الدراسة إلذ 

عدـ كجود اختلاؼ معنوم ذات دلالة إحصائية بتُ متوسط عدد الأسهم قبل كبعد دخوؿ الاستثمار 
 .الأجنبي غتَ ابؼباشر

بؿاكلة منا لفهم سوؽ الأكراؽ ابؼالية ككل ما يتعلق بها من خلاؿ تعريفها كأبنيتها كمؤشرات 
كأدكات التحليل التي تعتمد فيها لتحليل حركة الأسعار، بؿاكلة فهم كبرديد بؿددات الاستثمار 

الأجنبي غتَ ابؼباشر كالعوامل ابؼؤثرة على ابزاذ القرار الاستثمارم كىذا من خلاؿ تقدلص برليل نظرم 
 .قدمناه في فصلتُ

أما الفصل الثالث قمت بإبهاد العلاقة بتُ الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر كأداء سوؽ الأكراؽ ابؼالية، 
دراسة تطبيقية لأثر الاستثمارات الأجنبية غتَ ابؼباشرة على أداء )كبرليل تطبيقي قدمتو في الفصل 

. كىو ما بييز دراستي ىذه عن الدراسات السابقة (سوؽ الدكحة لأكراؽ ابؼالية 
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X-  ىيكل البحث :

دراسة أثر الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر على أداء سوؽ : " من خلاؿ موضوع البحث
 تقم،من أجل الإبؼاـ بكل جوانب ابؼوضوع  " الأكراؽ ابؼالية دراسة حالة سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية

ابعوانب النظرية كالفنية لسوؽ   الأولفصلال في تحيث تطرؽفصوؿ، إلذ ثلاث دراسةبتقسيم اؿ
كفي , الأكراؽ ابؼالية،حيث تعرضت في ابؼبحث الأكؿ إلذ موقع سوؽ الأكراؽ ابؼالية من السوؽ ابؼالر

ابؼبحث الثالش إلذ الأدكات ابؼالية ابؼتداكلة في سوؽ الأكراؽ ابؼالية، كفي ابؼبحث الثالث التحليل 
أما الاستثمارم في سوؽ الأكراؽ ابؼالية، كفي ابؼبحث الرابع إلذ كفاءة كمؤشرات سوؽ الأكراؽ ابؼالية، 

الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر حيث احتول ابؼبحث   فجاء برت عنواف الثانيالفصلفيما بىص 
كابؼبحث الثالش على التقنيات ابؼتعلقة بالاستثمار ,الأكؿ على أساسيات الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر

الأجنبي غتَ ابؼباشر كابؼبحث الثالث حوؿ المحفظة الاستثمارية، كابؼبحث الرابع حوؿ الاستثمار 
 ابؼوسوـ بعنواف دراسة الفصل الثالثأما في , (المحددات ، الدكافع، كالابذاىات)الأجنبي غتَ  ابؼباشر 

تطبيقية لأثر الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشرة على أداء سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية، حيث احتول 
ابؼبحث الأكؿ على تقدلص سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية كاحتول ابؼبحث الثالش على  دراسة استقرارية  
مؤشر الدكحة أما ابؼبحث الثالث فاحتول على بمذجة قياسية بؼؤشر السوؽ بدلالة الاستثمار الأجنبي 

 .غتَ ابؼباشر



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الأولل
  اجو نبل انظريةللأ النيةلاسوقل الأر قل امااية
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 :تمهيد 
حظيت الأسواؽ ابؼالية في العصر ابغديث كخاصة بعد العوبؼة مكانة عظيمة ، حيث أصبح لقد 

مرآة حقيقية تعكس عليها الصورة الصادقة السوؽ ابؼالر كالذم ىو  تطوراقتصاد الدكؿ يقاس بدقدار 
للاقتصاد، كتتًكز فكرة الأسواؽ ابؼالية على العلاقة التي تربط حجم السوؽ كحجم الإنتاج ، فمع تطور 

 من ،حجم ابؼشركعات كتنوع نشاطها كاتساع تصريف منتجاتها زادت حاجة ابؼشركعات بؼزيد من الأمواؿ
فوائض اؿ ذاتىنا يبرز الدكر ابغيوم للأسواؽ ابؼالية حيث تشكل من خلابؽا تدفق الأمواؿ من الوحدات 

الية ، فهي تساىم بشكل كبتَ في زيادة حجم الاستثمارات في الد العجوزات ذاتالية إلذ الوحدات الد
 .الاقتصاد الوطتٍ ، كزيادة معدؿ النمو الاقتصادم ، كبرقيق مستول إشباع أكبر بغاجات الأفراد

ابؼالية جزءا من الأسواؽ ابؼالية فهي تلعب دكرا ىاما في تعبئة ابؼوارد     كما تعتبر أسواؽ الأكراؽ
كابؼدخرات كتهيئتها للاستثمار، ككذا بعث ابغيوية في القطاعات الاقتصادية ابؼختلفة كبرريك عجلة النمو 

كقصد التعرؼ أكثر على ابعوانب ، الاقتصادم على بكو مستمر كمتزايد كجلب الاستثمارات الأجنبية
النظرية كالفنية لسوؽ الأكراؽ ابؼالية استوجب علينا برديد ابؼفاىيم الأساسية كإطار عاـ لفهم كبرليل أسواؽ 

:  أربعة مباحث كما يلي عليو قمنا بتقدلص بصلة من ابؼفاىيم كىذا من خلاؿ الأكراؽ ابؼالية، ك
 موقع سوؽ الأكراؽ ابؼالية من السوؽ ابؼالر: ابؼبحث الأكؿ 
  كفاءة سوؽ الأكراؽ ابؼالية:  ابؼبحث الثالش 

 التحليل الاستثمارم في سوؽ الأكراؽ ابؼالية: ابؼبحث الثالث  
 رات ككفاءة سوؽ الأكراؽ ابؼالية شمؤ: ابؼبحث الرابع  
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 موقع سوق الأوراق المالية من السوق المالي: المبحث الأول 
يشكل السوؽ ابؼالر بتنظيماتو ابؼختلفة ركنا أساسيا من أركاف النظاـ التمويلي في النظم الاقتصادية 

الرأبظالية التي تعتمد على القطاع ابؼالر ابػاص بؼا لو من دكر عاـ في بذميع ابؼدخرات، كتوظيفها في 
 .ابؼشركعات الاستثمارية

 
 مفاىيم أساسية حول السوق المالي: المطلب الأول 

الشركط ابؼلائمة تطرقنا في ىذا ابؼطلب إلذ كل من مفهوـ السوؽ ابؼالر كأبنيتو بالإضافة إلذ برديد 
 .ق كبرديد مكوناتولتكوين

 مفهوم السوق المالي وأىميتو  -1
 :(Financial market) مفهوم السوق المالي -1-1

يستمد السوؽ ابؼالر مفهومو من مفهوـ السوؽ بشكل عاـ ، فالأسواؽ موجودة في المجتمعات 
البشرية منذ القدـ ، كلكن السلع التي يتم التعامل في ىذه الأسواؽ ،ككذلك كسائل كأساليب تبادؿ تلك 

السلع ىي التي تغتَت عبر التاريخ كذلك تبعا لتطور الظركؼ الاقتصادية كالإجتماعية كتبعا لتغتَ احتياجات 
قد تطور مفهوـ السوؽ من جوانب عدة فمن جانب لد يعد ،كالأفراد،كلارتقاء كسائل الاتصاؿ فيما بينهم

بؿصور في إطار مكالش بؿدد ،كمن جانب آخر بسيل الأسواؽ ابغديثة إلذ طابع التخصص من حيث أدكات 
 .الاستثمار ابؼتداكلة خلابؽا،كمن ىنا بقد أف للأسواؽ ابؼالية تعاريف عدة كلكنها تصب في معتٌ كاحد

الإطار الذم بهمع بتُ الوحدات ابؼدخرة التي ترغب بالاستثمار " يعرؼ السوؽ ابؼالر بأنو 
ككحدات العجز التي ىي بحاجة إلذ الأمواؿ بغرض الاستثمار عبر فئات متخصصة عاملة في السوؽ بشرط 

الإطار الذم بهمع بائعي الأكراؽ ابؼالية ، بدشتًم تلك  " يعرؼ أيضا بأنوك ،1"تتوفر قنوات الاتصاؿ فعالة
الأكراؽ ، كذلك بغض النظر عن الوسيلة التي يتحقق بها ىذا ابعمع ، أك ابؼكاف الذم يتم فيو،كلكن بشرط 
توفر قنوات اتصاؿ فعالة في السوؽ بحيث بذعل الأبشاف السائدة في أية بغظة زمنية معينة كاحدة بالنسبة لأية 

                                                 

، عماف، دار ابؼستَة للنشر كالتوزيع كالطباعة الاستثمار بالأوراق المالية أرشد فؤاد التميمي،كأسامة عزمي سلاـ،-  1 
. 106،ص2004،
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 (الأسهم كالسندات)بأنو السوؽ التي تتداكؿ فيو الأدكات ابؼالية " ،كيعرؼ أيضا 1"كرقة مالية متداكلة فيو
. 2"(ابؼشتقات ابؼالية كعقود ابػيار)كأدكات مالية جديدة 

الوسيلة التي يتلقى من خلابؽا ابؼشتًكف كالبائعوف كالوسطاء كابؼتعاملوف من "يعرؼ أيضا بأنو كما 
ذكم الإىتمامات ابؼالية كالنقدية كذلك بغرض تداكؿ الأصوؿ ابؼالية ابؼختلفة،ابغقيقية،النقدية لفتًات قصتَة 

كطويلة،كذلك إعتمادا على قوانتُ كأنظمة كتعليمات ككذلك عادات كتقاليد كأعراؼ معتمدة بؿليا 
 .3"كدكليا

:  أىمية السوق المالي في الاقتصاد -1-2
 : 4تتمثل أبنية السوؽ ابؼالر بالنسبة للاقتصاد فيما يلي

 يلعب السوؽ ابؼالر دكرا رئيسيا في بزطيط السياسة النقدية للدكلة إذ بواسطة السوؽ ابؼالر  -
يتمكن البنك ابؼركزم من بفارسة دكر فعاؿ في تغيتَ أسعار الفائدة كأيضا عن طريق  (النقدم)

التحكم في احتياطات البنوؾ التجارية التي تلعب دكرا كبتَا في السوؽ كبالتالر يستطيع البنك 
 . ابؼركزم من برقيق أىداؼ السياسة النقدية 

 كجود سوؽ مالر فعاؿ يوفر سيولة للأصوؿ ابؼالية قصتَة الأجل كبفا يؤدم بدكره إلذ ابلفاض  -
تكلفة التمويل القصتَ الأجل كيكوف ذلك سببا لزيادة الطاقة الإنتاجية بفا بىلق انتعاشا كازدىارا 

 .إقتصاديا 

 يعتبر السوؽ ابؼالر مصدرا للتمويل طويلة الأجل كذلك عن طريق ما يعرؼ بعمليات سوؽ رأس  -
 .ابؼاؿ الأمر الذم يعزز النشاط الاقتصادم كرفع مستول الناتج الدخل القومي 

 السوؽ ابؼالر بيكن من تنمية الادخار كتوجيو ابؼدخرات بػدمة الاقتصاد الوطتٍ كذلك عن ما  -
 يتيحو كجود السوؽ من تشجيع الاستثمار في الأكراؽ ابؼالية

                                                 

. 165 ، 164،ص ص 2009، عماف ،دار كائل للنشر كالتوزيع ، 5 ،طإدارة الاستثماراتبؿمد مطر ، -  1
2- Jean Barreau , Jacqueline Delahaye, Folorence Delahaye,Gestion Financiere,13e edition 

Dunod, paris,2004,p22. 

. 58،ص2003  ، عماف، دار صفاء للطبع كالنشر كالتوزيع ، الاستثمارات والأسواق الماليةىوشيار معركؼ ،-  3
 . 30-29،ص2009، عماف ،دار ابؼستقبل للنشر كالتوزيع ، أساسيات الاستثمار طاىر حيدر حرداف ، -  4



 انجىانب اننظريت وانفنيت نسىق الأوراق انًانيت:انفصم الأول
 

-22- 
 

 كجود السوؽ ابؼالر بيكن من تنظيم كمراقبة الإصدارات في الأكراؽ ابؼالية كابؼتعامل بها بدا يكفل  -
سلامة ىذا التعامل كسرعتو كذلك فيو ضماف بؼصلحة صغار ابؼدخرين ، كابؼصلحة ابؼالية ىي 

 .انعكاس للمصلحة الاقتصادية عموما

 السوؽ ابؼالر بيكن من عدالة برديد الأسعار للأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة كبالتالر فإف ذلك يساعد على  -
  .توجيو الاستثمار بكو القطاعات الأكثر بقاحا كذات ابعدكل كابؼنفعة الاقتصادية الأفضل

  : الشروط الملائمة لتكوين سوق مالي- 2
 : 1يتطلب لتكوين سوؽ مالر توفر عدة شركط بيكننا إبصابؽا فيما يلي

كيرجع ذالك لوجود علاقة قوية بتُ : زيادة عدد المؤسسات المالية الموجودة في الدولة  -
القطاع ابؼالر كبتُ تنمية ابؼدخرات بهدؼ تشجيع عمليات الاستثمار ، حيث تعتبر ابؼؤسسات 
ابؼالية بدثابة أكعية ادخارية لعامة الأفراد كالتي تقوـ ىذه ابؼؤسسات بعمليات الإقراض إلذ الأفراد 

 .كابؼستثمرين من أجل إنشاء شركات كمشاريع منتجة 

تعتبر السوؽ ابؼالر من أىم الأدكات التي يتم بواسطتها : تحويل المدخرات إلى استثمارات  -
برويل ابؼدخرات المجمعة إلذ استثمارات كذالك لكوف ىذه السوؽ تعد بدثابة ، سوؽ لاستثمار 

أمواؿ الأفراد كابؼؤسسات كالبنوؾ في شراء الأكراؽ ابؼالية التي بسثل حصصا من رأس ماؿ مؤسسات 
 .صناعية أك بذارية أك عقارية أك قركضا تتمثل في سندات 

تعتبر بورصات الأكراؽ ابؼالية من أجهزة الادخار كالاستثمار :  إنشاء بورصات للأوراق المالية -
ابؽامة في الدكؿ ذات ابغرية الاقتصادية أك ذات الاقتصاد ابؼختلط حيث يلعب كل من القطاع 

العاـ كابػاص دكراه في ىذا الشأف ، فالبورصات ىي أسواؽ لاستثمار أمواؿ الأفراد كالبنوؾ 
التجارية كصناديق التامتُ كصناديق الادخار كغيها من مصادر بذميع الأمواؿ كيتداكؿ فيها الأكراؽ 

 .ابؼالية التي بسثل حصصا في رأس ماؿ مؤسسات صناعية أك بذارية 

                                                 

، ص ص 2013، الأردف ، دار زىراف للنشر كالتوزيع ، (مفاىيم وتطبيقاتها)الأسواق المالية حستٍ علي خربوش ، كآخركف ، -  1
18-22 .
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إف تكوين الشركات أك طرح الأسهم لا بد أف يصحبو :  الاىتمام بوسائل الإعلام ومراقبتها  -
إعلاف مناسب حتى يعلم كل مستثمر ككل مدخر بالفرصة التي قد برتاج لتوظيف أموالو ، كحتى 
بكافظ على مصلحة صغار ابؼدخرين فانو لابد من مراقبة ىذه البيانات الواردة في الإعلانات حتى 

 .تكوف بؽا صبغة ابعدية

تعتبر ىذه : وجود حد أدنى من الاستقرار السياسي داخل الدولة وعدم وجود رقابة على النقد  -
النقطة من أىم العوامل بعذب رؤكس الأمواؿ كبرويلها من الإدخارات ابػاصة إلذ استثمارات 

ىذا العامل مهما بالنسبة للمواطن ابؼقيم في دكلتو فهو أكثر أبنية  متوسطة كطويلة الأجل ،كإذا كاف
بالنسبة للمستثمرين من خارج الوطن كمن خارج الدكلة فالاستقرار السياسي يعتبر عاملا مهما 

 .بعذب رؤكس الأمواؿ 

أىم  إف من:  ضرورة الاىتمام بالتنسيق بين الأنظمة والقوانين المالية التي تنظم عمل السوق  -
 .ىذه النظم كالقوانتُ أسعار صرؼ العملات كالنظم كالقوانتُ الضريبية  

 
:  العوامل التي تؤدي إلى نجاح السوق المالي - 3

: 1لنجاح سوؽ ابؼالر بهب توفر بصلة من الشركط نذكر من أبنها 
مناخ ملائم للاستثمار قائم على عنصرم الثقة كالتنظيم ، الثقة في النظاـ السياسي كالاقتصادم  -

 .لدكره في جذب الاستثمارات المحلية كالأجنبية 

فلسفة اقتصادية كاضحة تسمح لرأس ابؼاؿ ابػاص بتكوين الشركات ابؼسابنة ابؼختلطة كابػاصة   -
 .كيتبعها من أنظمة كقوانتُ 

 تنوع أدكات الاستثمار ، كىي سلعة سوؽ الأكراؽ ابؼاؿ ، فالتنوع بالأدكات يعتٍ تعدد ابػيارات  -
 .أماـ ابؼدخرات 

                                                 

  112-113ص،،ص مرجع سابق ،أرشد فؤاد التميمي ، كأسامة عزمي سلاـ - 1
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توفر مؤسسات مالية كمصرفية متنوعة كمتعددة قادرة على خلق الفرصة كبذميع ابؼخاطر كتقليلها   -
 .ىذا بجانب فاعليتها بتسويق الإصدارات

حجم مناسب من ابؼدخرات القابلة للتحويل إلذ استثمارات بـتلفة الآجاؿ، حيث أف كجود  -
 .السوؽ بوفز ىذه ابؼدخرات كتوجيهها بكو الفرص الاستثمارية 

العمل على كجود نظاـ ضريبي مرف كفعاؿ يراعي متطلبات المجتمع في التنمية من حيث الإعفاءات  -
 .الضريبية على بعض أنواع الإصدارات 

كجود عدد كبتَ من البنوؾ الوطنية كالأجنبية كشركات الاستثمار كشركات ابؼسابنة العامة كارتفاع  -
 .  نسبة الادخار لدل الأفراد

 مكونات السوق المالي - 4
سوؽ النقد كسوؽ رأس ابؼاؿ  : يتكوف سوؽ ابؼالر من شقتُ اثنتُ كبنا 

  (:Money market)د  سوق النق- 1- 4
أسواؽ الاستثمار قصتَة الأجل التي لا تتجاكز أجل استحقاؽ الأكراؽ " تعرؼ السوؽ النقدية بأنها 

ابؼالية فيها عن السنة الواحدة ، أم عبارة عن يتم فيها عمليات الإقراض كالاقتًاض فيما بتُ البنوؾ المحلية 
أك المحلية كالأجنبية لأجل أقل من السنة ، حيث يركز ىذا السوؽ على سعر الفائدة الذم يتحدد بناء على 

 .1"الطلب كالعرض
"  2.السوؽ التي تتعامل في أدكات الدين القصتَ كابؼتوسط الأجل" كتعرؼ أيضا بأنها

تعتبر السوؽ النقدية أحد ابؼصادر الأساسية في تامتُ السيولة النظاـ ابؼصرفي ،كفيها أيضا بذد 
كيقوـ البنك ابؼركزم . البنوؾ التجارية المجاؿ ابؼناسب في عرض قدر ىاـ من مواردىا ابؼالية البالغة السيولة

بالتأثتَ على عمل ىذه السوؽ بدرجة كبتَة من خلاؿ الإجراءات كالضوابط التي يضعها لتنظيم كتوجيو 

                                                 

  .  24، ص2008، عماف ، ابؼعتز للنشر كالتوزيع ، الأسواق المالية والنقدية ربظية ابضد أبو موسى ، - 1
2-Dov Ogien, pratigue de Marche financier, Ed, Dunond, paris,،2007, p37. 
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عمل ىذه الأسواؽ، كالإشراؼ كالرقابة عليها كذلك من خلاؿ استخداـ أدكات السياسة النقدية، رغم أف 
. 1ىذا الدكر كالتأثتَ بىتلف حسب طبيعة الاقتصاد كإدارتو كدرجة تطوره

: 2كبستاز سوؽ النقد ببعض ابؼزايا من أبنها 
ابؼركنة العالية حيث تنخفض تكاليف إجراءات إبساـ الصفقات ابؼالية كما تتميز إجراءات إبساـ  -

 .الصفقات ابؼالية

أكبؽما ابلفاض درجة ابؼخاطرة كىي : درجة ابؼخاطرة فيو كذلك لابلفاض لسببتُ بابلفاض تتميز  -
ابؼخاطر التي تنشأ عن احتماؿ ىبوط أسعار الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة فيو ، كثانيها درجة بـاطر الدين 

.   ذاتو كىي تلك ابؼخاطر التي ترتبط باحتمالات قدرة ابؼدين على سداد دينو في موعد استحقاقو

كمن أىم أدكات الاستثمار في سوؽ النقد بالإضافة إلذ القركض القصتَة الأجل تتوفر في سوؽ النقد 
شهادات الإيداع القابلة للتداكؿ، القبولات ابؼصرفية : تتوفر بؾموعة أخرل من أدكات الاستثمار كابؼتمثلة
.  3كأذكنات ابػزانة ، اليورك دكلار كالأكراؽ التجارية 

 (:Capital market)ل الما رأس سوق- 4-2
سوؽ الأمواؿ الطويلة الأجل،كىو الذم من خلالو تلتقي كحدات "يعرؼ سوؽ رأس ابؼاؿ على أنو 

الاستثمار مع كحدات الادخار لعقد صفقات طويلة الأجل بصورة مباشرة بالاكتتاب بالأسهم 
 .4"كالسندات

: 5كبيتاز سوؽ رأس ابؼاؿ بابػصائص التالية 
 سوؽ رأس ابؼاؿ قد يرتبط بالأكراؽ ابؼالية طويلة الأجل كيكسب أبنية خاصة في بسويل ابؼشركعات  -

 .الإنتاجية التي برتاج إلذ رؤكس أمواؿ كبتَة على أجل طويل 

                                                 

. 59،ص2006، عالد الكتب ابغديث ، عماف ، الأسواق المالية والنقديةفيلح حسن خلف،-  1
. 25-24ربظية أبضد أبو موسى ، مرجع سابق،ص -  2
. 198بؿمد مطر ،مرجع سابق، ض-  3
. 120،ص ، مرجع سابقسلاـأرشد فؤاد التميمي ، أسامة عزمي -  4
. 35،ص2002 عماف،دار صفاء للنشر كالتوزيع ، ، الأسواق المالية والنقديةبصاؿ جويداف ابعمل  ، -  5
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 يعتبر الاستثمار في سوؽ الأكراؽ ابؼالية عائدا ،فإف اىتماـ ابؼستثمرين في رأس ابؼاؿ يكوف الدخل  -
 .أكثر منو بكو السيولة كابؼخاطرة 

 يتسم ىذا السوؽ بكونو أكثر تنظيما من السوؽ النقدم نظرا لكونو متعامل بو من قبل الوكلاء  -
 .كابؼتخصصتُ 

 . الاستثمار في سوؽ رأس ابؼاؿ يكوف أكثر بـاطرة كأقلها سيولة في الاستثمار بالسوؽ النقدم  -

 يتطلب سوؽ رأس ابؼاؿ كجود سوؽ ثانوم يتم تداكؿ أدكات الاستثمار ابؼختلفة فيو ، كذلك من  -
حتى يتم تنشيط الاستثمار في سوؽ رأس ابؼاؿ كحتى يتم توفتَ سيولة نقدية ملائمة للأكراؽ ابؼالية 

 .   طويلة الأجل الأمر الذم يزيد من تداكبؽا

 مكونات السوق المالي: (1-1)الشكل رقم 
 

 
 

                 
 
 
 
 

 
 

 .239،ص2000 الدار الجامعية للنشر والتوزيع ،،عبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص: المصدر 
 

 
 

 مكــــونات ســوق المــال 

 سـوق النقـد 

 أسواق  جلة )مستقبلية (

الأجلتتداول فيها الأوراق المالية قصيرة   

 أسواق حاضرة

 أسواق منظمة أسواق غير منظمة

 تتداول فيها الأوراق المالية طويلة الأجل التي تصدرىا منشئات الأعمال

 سوق رأس المال

 السماسرة

 البنوك التجارية

  الجهاتبع 
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 ىاوخصائص وظائفها،سوق الأوراق المالية مفهومها: المطلب الثاني 
 

  سوؽ الأكراؽ ابؼاليةتطرقنا في ىذا ابؼطلب إلذ مفهوـ كخصائص ككظائف 
 (:Stock market)  مفهوم سوق الأوراق المالية-1

 :ىناؾ عدة تعاريف لسوؽ الأكراؽ ابؼالية نستعرض منها ما يلي
السوؽ التي تتعامل بالأكراؽ ابؼالية من أسهم كسندات كقد :" تعرؼ سوؽ الأكراؽ ابؼالية على أنها 

تكوف منظمة أك غتَ منظمة ففي الأكلذ تتم صفقات بيع كشراء الأكراؽ ابؼالية في مكاف جغرافي كاحد 
معتُ يعرؼ بالبورصة ، أما السوؽ غتَ ابؼنظم فيتكوف من عدد من التجار كالسماسرة يباشر كل منهم 
نشاطو في مقره كيتصلوف ببعضهم  بواسطة ابغاسوب ، كما أف ىذه الأسواؽ قد تكوف بؿلية أك عابؼية 

ففي الأكلذ تتداكؿ الأكراؽ ابؼالية للمنشآت كابؽيئات المحلية ، أما الثانية فتتسع لوجود ابؼستثمرين الأجانب 
 . 1"، كتتداكؿ فيها أكراؽ مالية بؼنشآت كىيئات من دكؿ أجنبية 

بأنو عبارة عن نظاـ يتم بدوجبو ابعمع بتُ البائعتُ كابؼشتًين لنوع معتُ من الأكراؽ أك :" كتعرؼ أيضا
لأصل مالر معتُ ، حيث يتمكن بذلك ابؼستثمرين من بيع كشراء عدد من الأسهم كالسندات داخل 
السوؽ ،إما عن طريق السماسرة أك الشركات العاملة في ىذا المجاؿ ، كلكن مع بمو الشركات ككسائل 

 .  2"الاتصاؿ
بأنو ذلك السوؽ الذم يتم فيها التعامل على الأكراؽ ابؼالية كالأسهم كالسندات بيعا :" كتعرؼ أيضا

كشراء، كيتحدد السر فيها بناء على حجم ابؼعركض منها كمدل الإقباؿ على شرائها فيما يعرؼ بآليات 
 .3"العرض كالطلب ، كيطلق على ىذا السعر سعر السوؽ

الأسهم )ذلك السوؽ الذم تتداكؿ فيو الأكراؽ ابؼالية متوسطة كطويلة الأجل" بأنوكقد عرفت أيضا 
" 4.، حيث يكوف بؽذه السوؽ مكاف، كما أف السعر يتحدد على أساس قول العرض كالطلب(كالسندات

                                                 

  .7-6:،ص ص2005مؤسسة شباب ابعامعة ، ،، الإسكندرية (أسواق المال وأدواتها)البورصات ضياء بؾيد موسوم ، - 1
. 17،ص2008دار أسامة للنشر كالتوزيع ، عماف،، (البورصة)أسواق الأوراق المالية عصاـ حستُ ،  -  2
. 15،ص2008 ،الإسكندرية ، دار نشر الثقافة ،المحاسبة في شركات السمسرة في الأوراق المالية ،أمتُ السيد أبضد لطفي -  3

4- Bertrand Jacquillat et Bruno solnik, Marches Finance ,Gestion Portefeuilles et des 

risques, édition,,Donod, paris,1990,p34.  
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نستنتج أف سوؽ الأكراؽ ابؼالية عبارة عن مكاف يتم تتداكؿ فيو الأكراؽ ابؼالية كتأسيسا بفا تقدـ 
طويلة الأجل مثل الأسهم كالسندات ،حيث تتم صفقات بيع كشراء ىذه الأكراؽ من قبل بؾموعة من 
ابؼختصتُ في ىذا النوع من ابؼعاملات ، كبالتالر تكوف ىذه السوؽ مكاف التقاء رغبات البائع كابؼشتًم 

. كمن ثم بردد الأسعار كفقا لقانوف الطلب كالعرض 
 (:Stock market characteristics)  خصائص سوق الأوراق المالية- 2

 :  1يتمتع سوؽ الأكراؽ ابؼالية بالعديد من ابػصائص كابؼتمثلة فيما يلي
 سوؽ الأكراؽ ابؼالية ىي سوؽ منتظمة، كذلك بفضل الشركط كالقيود القانونية لتداكؿ الأكراؽ ابؼالية  -

في ىذه السوؽ لذلك ففي معظم البلداف ىناؾ إدارات مستقلة ذات صلاحيات تدير العمليات في 
 .الأسواؽ ابؼالية كتوفر للمتعاملتُ ابؼعلومات الضركرية 

 التداكؿ في سوؽ الأكراؽ ابؼالية خصوصا في الأسواؽ الثانوية يتم من خلاؿ الوسطاء أك السماسرة  -
 .ذكم ابػبرة في الشؤكف ابؼالية بالإضافة إلذ الكفاية ابؼالية التي بهب أف تتوفر فيهم 

 التداكؿ في الأسواؽ ابؼالية توفر ابؼناخ ابؼلائم لظهور سوؽ منافسة كاملة كبالتالر بردد الأسعار العادلة  -
 .على أساس العرض كالطلب 

 الاستفادة من تكنولوجيا الاتصالات فإف كإمكانية نظرا للمركنة التي تتميز بها أسواؽ الأكراؽ ابؼالية  -
ذلك يعطي خاصية للأسواؽ ابؼالية بكونها تتميز عن غتَىا من أسواؽ السلع بأنها أسواؽ كاسعة تتم 

 .فيها صفقات كبتَة كبفتدة قد يتسع نطاقها ليشمل أجزاء عدة من العالد في نفس الوقت 

 أسواؽ الأكراؽ ابؼالية متطورة باستمرار بفا يتيح بؾالات كاسعة للاستفادة أماـ فئات ابؼستثمرين في  -
 .بـتلف أرجاء العالد 

 في أسواؽ الأكراؽ ابؼالية يتطلب الدراية في ابؼعلومات السوقية كابزاذ القرارات الاستثمارية الاستثمار  -
الرشيدة كبالتالر فإف الاستثمار في الأكراؽ ذات ابؼخاطر العالية قد يكوف ذك أبعاد سلبية الأمر الذم 

.  يستدعي في بعض الأحياف من ابغكومات التدخل بؼنع بعض العمليات الضارة بابؼستثمر كالمجتمع 
                                                 

  .35طاىر حيدر حرداف ، مرجع سابق ،ص-  1
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 :  وظائف سوق الأوراق المالية- 3
 :فيما يلي  كظائف سوؽ الأكراؽ ابؼالية بيكن تلخيص

 .إبهاد حلقة اتصاؿ بتُ البائعتُ كابؼشتًين الأمر الذم ييسر سبل الاستثمار كبسويل الاقتًاض  -

  تشجيع الادخار كذلك بفتح بؾالا كاسعا لصغار ابؼدخرين لإبهاد فرص استثمارية ملائمة  -

توجيو الادخار بكو الاستثمارات الأكثر كفاءة كإنتاجية ، الأمر الذم يضمن عائدا ملائما للمستثمر  -
 .كيعود بالنفع العاـ على مستول الاقتصاد القومي

 كجود السوؽ يساعد رابظي السياسة النقدية كابؼالية على برقيق أىداؼ تلك السياسات في الرفاىية  -
 .كالتنمية الاقتصادية

توفتَ ابؼعلومات كالبيانات التي بسكن ابؼستثمر من حسن اختيار كسائلو الاستثمارية كبسكينو في إعادة  -
  . 1النظر في استثماراتو بفا يعود عليو بالنفع كالفائدة 

 المقومات  وسوق الأوراق المالية المكونات: المطلب الثالث 
 .تطرقنا في ىذا ابؼطلب إلذ مكونات كمقومات سوؽ الأكراؽ ابؼالية

 :(Stock market components) مكونات سوق الأوراق المالية -1

 الأسواؽ ابغاضرة كالأسواؽ ابؼستقبلية :تنقسم سوؽ الأكراؽ ابؼالية إلذ قسمتُ 
 (: Present market) الأسواق الحاضرة -1-1

. سوؽ الأكلية كالسوؽ الثانويةتنقسم إلذ 
تلك " تعرؼ السوؽ الأكلية بأنها :(The primary market)  السوق الأولية-1-1-1

السوؽ التي يتم فيها التعامل بالأكراؽ ابؼالية عند إصدارىا ، كفي إطار ىذا النوع من الأسواؽ يتم 
التعامل بالأكراؽ ابؼالية ابعديدة التي تم إصدارىا لأكؿ مرة ، كذلك عن طريق ما يسمى بالاكتتاب العاـ 

                                                 

 .38 بصاؿ جويداف ابعمل  ، مرجع سابق،ص- 1
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، سواء تعلق ذلك بإصدار الأسهم عند تأسيس كإنشاء الشركات ابعديدة ، أك زيادة رأس مابؽا بغرض 
توسيع كتنويع نشاطها أك إصدار الأسهم كالسندات عند ابغاجة إلذ قركض طويلة الأجل ، كعادة ما 

مؤسسات متخصصة تسمى مؤسسات  (الأسهم كالسندات)تتولذ عمليات إصدار الأكراؽ ابؼالية 
 :2كيتم طرح الإصدارات ابعديدة من الأسهم كالسندات باستخداـ ثلاثة أساليب كىي،1"الإصدار

كفقا ىذا الأسلوب تقوـ جهة الإصدار بالاتصاؿ مباشرة بابؼستثمرين المحتملتُ  :الأسلوب المباشر  -
لأكراقها لتسويق إصدارىا دكف تدخل كسطاء كذلك لتوفتَ الوقت كابعهد كعدـ الالتزاـ بالتسجيل في 

البورصة ،غتَ أنو يتًتب على ىذا الأسلوب تكاليف عالية كشركط قاسية بالإضافة لعدـ كفاءة أك 
 .ابؼناسبة توفر ابػدمة التسويقية

حيث تتولذ مؤسسة مالية متخصصة عادة ما يسمى ببنك الاستثمار إصدار  :الأسلوب غير المباشر  -
الأكراؽ ابؼالية نيابة عن الشركة ، أم يقوـ بتمويل شراء الإصدار مقدما ثم يقوـ ببيعو في السوؽ 

 .الأكلر

كيتم من خلاؿ دعوة ابؼستثمرين المحتملتُ لتقدلص عطاءات تتضمن الكميات ابؼراد  :أسلوب المزايدة  -
بيعها كسعر البيع ، حيث يتم قبوؿ العطاءات صاحبة السعر الأعلى ثم الأقل إلذ أف يتم كامل 

. الإصدارات

كىي التي بهرم فيها تتداكؿ الأدكات ابؼالية :(Secondary Market)  السوق الثانوية-1-1-2
خص لآخر،كبالتالر لا تضيف التبادلات ابعارية في ىذه شكيتحقق فيها نقل ملكية ىذه الأدكات من 

في ابؼقابل أف للأسواؽ الثانوية دكرا ىاما كإف  الأسواؽ أم رأبظاؿ إلذ الشركة التي تعود إليها، غتَ أف
كاف غتَ ذلك مباشر في حركة الاستثمارات للشركات ابؼعنية،لأف أم ىبوط في نشاطها ينعكس على 

                                                 

.  18عصاـ حستُ ،مرجع سابق،ص-  1
جامعة قاصدم ،، ابعزائر  غتَ منشورة ، رسالة ماجستتَأثر الأزمة المالية على أداء سوق الأوراق الماليةبؿمد ابؽاشمي حجاج ، -  2

. 20، ص2012-2011 ،،كلية العلوـ الاقتصادية كالعلوـ التجارية كعلوـ التسيتَ(كرقلة)مرباح 
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كما بقد أف ،1حركة تداؿ أدكاتها كيؤدم ذلك غالبا إلذ ابلفاض قيم ىذه الأدكات في السوؽ الثانوم
 : ىذه الأسواؽ كبدكرىا تنقسم إلذ قسمتُ 

  (:Regulated market)السوق المنظمة  - أ

يلتقي فيها ابؼتعاملتُ شراء  (منظمة)سوؽ تنعقد في أماكن مركزية كفي أكقات دكريةىي عبارة عن 
كبيع الأكراؽ ابؼالية ابؼقيدة في تلك السوؽ، كفقا لنظم ثابتة كلوائح كقوانتُ بؿددة تنظم قواعد التعامل 

يتم التعامل فيها على أساس ابؼزاد العلتٍ حيث .2كعقد الصفقات كالشركط الواجب توفرىا في ابؼتعاملتُ
كيتًتب على ىذا التعامل بعض التكاليف كالعمولات النقدية كأىم شركطها أف يتم توجيو ابؼدخرات بكو 

بـتلف الاستثمارات كذلك كجود استقرار سياسي كضماف حصوؿ ابؼستثمرين أك ابؼتعاملتُ فيو على 
عائد معقوؿ ، مع استقرار سعر العملة أماـ العملات الأخرل ، ككذلك سهولة الإعلاـ عن الفرص 

 .3الاستثمارية ابؼتاحة
  :(Unregulated market)السوق غير المنظمة   - ب

ىي أسواؽ عرفية ليس بؽا إطار مؤسساتي أك ىيكلي تنظيمي بؿدد ، كبسثل بيوت السمسرة 
كالوسطاء ابؼالية ابؼنتشرة جغرافيا ضمن حدكد السوؽ كيتداكؿ بها الأكراؽ غتَ ابؼدرجة في السوؽ ابؼنظمة 

كيطلق عليها أيضا السوؽ غتَ الربظية، . كتشكل عملية التفاكض بتُ البائع كابؼشتًم أساس آلية التسعتَ
كابؼعاملات التي تتم في ىذه السوؽ بعاملات ابؼنضدة ، كيتم الاتصاؿ بتُ ابؼتعاملتُ كعقد الصفقات 

من خلاؿ شبكة كبتَة من أجهزة الاتصاؿ السريعة كابػطوط ابؽاتفية كغتَىا من كسائل الاتصاؿ ابغديثة 
، التي تربط بتُ ابؼتعاملتُ ، كغالبا ما ينظم ابؼتعاملتُ في السوؽ غتَ ابؼنظمة بجمعية أك رابطة تسمى 

                                                 

. 62-60معركؼ ىوشيار ، مرجع سابق،ص ص -  1
2 -Alain Martinet, lexiques de Gestion,5e Edition, Dalloz, Paris، 2000،p53. 

،ص 2008دار كائل للنشر كالتوزيع ، ،،عماف(الأسس النظرية والعلية)الاستثمار في بورصة الأوراق المالية فيصل بؿمود الشواكة ،-  3
. 57-56ص 
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بابعمعية الوطنية لتجار الوراؽ ابؼالية كيقوـ ىذا الابراد بتنظيم العمل في ىذا السوؽ كمنح التًاخيص 
 . 1للسمسرة

  (:The third Market)السوق الثالثة  -

ىي عبارة عن نوع من الأسواؽ غتَ ابؼنظمة ، حيث تتكوف من بيوت السمسرة من غتَ أعضاء 
السوؽ ابؼنظمة ، كإف كاف بؽم ابغق في العمل في الأكراؽ ابؼسجلة في تلك الأسواؽ ، كبيوت السمسرة ىذه 

تكوف على استعداد لشراء كبيع الأكراؽ ابؼالية بأم كمية سواء كانت صغتَة أك كبتَة ، أما بصهور العملاء 
في ىذه السوؽ فهي ابؼؤسسات الاستثمارية الكبرل مثل صناديق ابؼعاشات كالأصوؿ ابؼؤمن عليها التي 

 .2تديرىا البنوؾ التجارية 
 (: The fourth market)الرابعة  السوق -

يتكوف ىذا السوؽ من ابؼؤسسات الاستثمارية الكبتَة كالأفراد كالأغنياء الذين يتعاملوف فيما بينهم 
في شراء كبيع الأكراؽ ابؼالية في أحجاـ كبتَة ، ككجدت ىذه الأسواؽ بغد من العملات الإضافية التي 

كبظة ىذه السوؽ السرعة في إبساـ الصفقة ، كبكلفة أقل لذلك تعد .يدفعها البائع كابؼشتًم إلذ السمسار 
 3.ىذه السوؽ منافسا قويا للأسواؽ ابؼنتظمة ، إذ بيكن التعامل بكافة الأكراؽ ابؼالية في السوؽ

                                                                          (: Future Markets)الأسواق المستقبلية  -1-2

تلك الأسواؽ التي يتم فيها الاتفاؽ على السعر الأصل ابؼباع " تعرؼ الأسواؽ ابؼستقبلية على أنها 
أك ابؼشتًل حالا على أف يتم التسليم لاحقا ، كيستخدـ ىذه الأسواؽ بغماية ابؼستثمرين في تقلبات 

الأسواؽ إلذ عقود ابػيارات كالعقود ابؼستقبلية  الأسعار ابؼستقبلية كبرقيق الأرباح الرأبظالية، كتنقسم ىذه
. 4"كعقود ابؼبادلات

                                                 

، 2013 ، دار النفائس للنشر كالتوزيع ، عماف ، مقومات الاستثمار في سوق الأوراق المالية الإسلاميةبن الضيف بؿمد عدناف، -  1
 .117ص 

. 21عصاـ حستُ ، مرجع سابق، ص-  2
. 125أرشد فؤاد التميمي ، أسامة عزمي ، مرجع سابق ، ص-  3
. 23، صمرجع سابقربظية أبضد أبو موسى،-  4
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 :مقومات سوق الأوراق المالية -2

 :1لإنشاء سوؽ الأكراؽ ابؼالية يتطلب توافر بؾموعة من الشركط كابؼقومات أبنها 
 تبتٍ فلسفة اقتصادية كاضحة ، قائمة على الثقة في قدرات السوؽ على برريك النشاط الاقتصادم  -

 .في ظل اعتبارات الكفاءة الاقتصادية كالسلوؾ الرشيد للفرد كابؽيئات القائمة بالنشاط الاقتصادم 

 توفر الإطار التشريعي ابؼرف ،القادر على الاستمرار كالتكيف مع ابؼستجدات كابؼتغتَات الاقتصادية  -
كعلى تسهيل ابؼعاملات كعلى برريك رؤكس الأمواؿ ، مع توفتَ ابغماية كالأماف لكافة أطراؼ 

 .التعامل

 كجود ىيكل مؤسسي منظم، يعبر عنو بجهاز إدارم متكامل بركمو ىيئة أك بعنة كيشتًط بأعضاء  -
 .السوؽ ابغياد كابػبرة بشؤكف ابؼاؿ

 كجود قنوات كسيطة فعالة كمتطورة ككفؤة ، تساىم في توفتَ ابؼعلومات الدقيقة كتسهيل كتسريع  -
 .عمليات التداكؿ

 كجود حجم كافي من ابؼدخرات ابؼعركضة للإستثمار ، من خلاؿ أجهزة السوؽ مقابل كجود طاقة  -
استيعابية مقبولة كمعقولة كقادرة على استيعاب رأس ابؼاؿ ابؼعركض ابؼتمثل في ابؼشركعات ذات ابعودة 

 .الاقتصادية ، كالربحية ابؼغرية

  : كجود الاستمرارية كالتنظيم ،أم أف السوؽ الأكراؽ ابؼالية سوقا مستمرة من خلاؿ العناصر التالية -

  ُكجود ابغرية التامة بتُ ابؼتعاملت 

  كجود عدد كافي من ابؼتعاملتُ فيها ، يضمن الاستمرارية كالاستقرار ، لأنو بينع التحكم في الأسعار من
 قبل فئة من ابؼتعاملتُ 

  تعدد كتنوع الأكراؽ ابؼالية ابؼطركحة كابؼتداكلة ، كذلك بزيادة عدد الشركات. 

                                                 

.  113- 112بن الضيف بؿمد عدناف، مرجع سابق، ص -  1
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 كجود أنظمة كفؤة للإفصاح ابؼعلوماتي كابؼالر عن كاقع الشركات كالسوؽ كبرليل النشاط الاقتصادم. 

  كجود الشركات كابؼؤسسات ابؼصدرة للأكراؽ ضمن قائمة ابؼؤسسات ذات السمعة ابعيدة. 

  كجود ىيكل متكامل من البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية التي تستخدـ أساليب فنية متقدمة ككجود إطارات
 . فنية ذات خبرة عالية 

 الأىمية الاقتصادية لسوق الأوراق المالية  -3

تلعب سوؽ الأكراؽ ابؼالية دكرا كبتَا كىاما  في الاقتصاد، يرتبط أساسا بجانبها ابؼالر، حيث أف 
مشاركة  رؤكس الأمواؿ الأجنبية في الاستثمارات المحلية، يزيد من مردكدية ابؼؤسسات الإقتصادية ابػاصة 
ك . كالعامة  كىذا ما يعود بالإبهاب على الاقتصاد الكلي ليوجهػػو بكػول الإنعاش ك التسريع من كتتَة التنمية

: 1في ىذا الصدد سنحاكؿ معرفة الدكر الأساسي بؽذه السوؽ في ابغياة الاقتصادية كابؼتمثل فيما يلي
تسعى سوؽ الأكراؽ ابؼالية : دور سوق الأوراق المالية في إستقطاب رؤوس الأموال الأجنبية  -3-1

منح فوائد مرتفعة ك مغرية ك : إلذ جلب الاستثمارات الأجنبية ك ىذا بإتباع طرؽ شتى أبنها
حيث أف انضماـ الشركة إلذ ىذه السوؽ بىلق بؽا مكانة .تبياف مكانة الشركات ابؼقيدة لديها

كبالتالر .خاصة بتُ الشركات ك يدؿ على أكضاعها الإقتصادية ابعيدة ك مركزىا ابؼالر ابؼقبوؿ
فإف تدفقات رؤكس الأمواؿ الأجنبية تعمل على الرفع من حجم السيولة على مستول البلد 

 .ابؼستقبل، بفا بىلق مصدرا ماليا تتمكن من خلالو ابؼؤسسات من بسويل مشاريعها

إذ توفر سوؽ الأكراؽ ابؼالية على ابؼيل للادخار ، من خلاؿ ما توفره : دورىا في زيادة الادخار -3-2
من بؾموعة كبتَة من ابػيارات لوحدات الفائض ؛ كتوفتَىا لأصوؿ مالية تعتبر أكثر جاذبية 

من نواحي السيولة كالعائد كابؼخاطرة، كمن ثم فهي تشجع الوحدات ذات الفائض لتقليل 
 .الإنفاؽ الاستهلاكي لصالح الادخار

                                                 

كرقة بحثية مقدمة ، (المعوقات والأفاق)دور السوق المالي في تمويل التنمية الاقتصادية في الجزائر زيداف بؿمد ،نورين بومدين ،-  1
  22 /21،بسكرة يومي - دراسة حالة ابعزائر كالدكؿ النامية- بؼلتقى الدكلر حوؿ سياسات التمويل كأثرىا على الاقتصاديات كابؼؤسساتؿ

. 4،ص 2006نوفمبر
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تساىم سوؽ الأكراؽ ابؼالية في بزفيف عبء ابؼديونية ابػارجية من : دورىا في علاج المديونية  -3-3
خلاؿ تقنية توريق الدين  فحول ىذه التقنية ىو برويل الدين إلذ كرقة مالية قابلة للتداكؿ في 

. كتسمى الأدكات ابؼالية التي تستخدـ في ىذه التقنية بسندات التخارج . أسواؽ ابؼاؿ الدكلية 
 .إذ بيكن للمصارؼ الدائنة برويل القركض التجارية إلذ أكراؽ مالية قابلة للتداكؿ

حيث . كذلك عن طريق طرح أكراؽ مالية حكومية في تلك السوؽ : دورىا تمويل خطط التنمية -3-4
رافق بركز أبنية الأكراؽ ابؼالية التي تصدرىا شركات ابؼسابنة ازدياد التجاء ابغكومات إلذ 

الاقتًاض العاـ من أفراد الشعب، لسد نفقاتها ابؼتزايدة كبسويل مشركعات التنمية، كذلك عن 
طريق إصدار السندات كالأذكنات التي تصدرىا ابػزانة العامة ذات الآجاؿ ابؼختلفة، كمن ىنا 

 .صارت ىذه الصكوؾ بؾالا لتوظيف الأمواؿ لا يقل أبنية عن أكجو التوظيف الأخرل

إذ لو قامت البنوؾ التجارية بعمليات التمويل لأدل ذلك  : دورىا في تجنب الآثار التضخمية  -3-5
على زيادة مفرطة في حجم الائتماف المحلي،كبالتالر إحداث موجات تضخمية،خاصة أف ىذه 

 1.القركض تأخذ طابع القركض طويلة الأجل بفا يتطلب فتًة طويلة قبل برقيق النتائج

تنظيم وسير سوق الأوراق المالية  : المطلب الرابع 
 :التالية النقاط خلاؿ من ابؼالية الأكراؽ سوؽ كستَ تنظيم توضيح بيكن

إدارة سوؽ الأكراؽ ابؼالية  -

ابؼتعاملوف في سوؽ الأكراؽ ابؼالية  -

 قواعد كإجراءات التعامل في سوؽ الأكراؽ ابؼالية  -

 (:stock market management)  إدارة سوق الأوراق المالية -1

  2:يلي فيما جلها يتمثل كالتنظيمية الإدارية التقسيمات من بؾموعة خلاؿ من البورصة تدار
                                                 

  5.1نفسو، ص - 

. 60، صمرجع سابقفيصل بؿمود الشواكة، -  2
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 :البورصة إدارة مجلس أو لجنة -1-1

 صندكؽ، كأمتُ كنائب رئيس من مكوف مكتب كبؽا ابؼنتخبتُ، السماسرة من عدد من تتكوف
 العمل، ستَ بضماف بزتص حيث للبورصة إدارة بؾلس بدثابة اللجاف ىذه كتكوف فرعية، بعاف عنها كتتفرع

 .للأسعار كالأعلى الأدلس ابغد كبرديد كالسماسرة كالوسطاء ابؼندكبتُ على التأديبية السلطة دكر كبفارسة
 :العامة الجمعية  -1-2

 كالتصديق البورصة إدارة بؾلس أك بعنة بانتخاب بزتص حيث العاملتُ، البورصة أعضاء من تتكوف
 .كالأنشطة الأعماؿ كافة كمناقشة ابػتامية كابغسابات العمومية ابؼيزانية على

 :المالية الأوراق ىيئة أو العليا اللجنة -1-3

 بتطبيق الكفيلة الإجراءات كافة بابزاذ بزتص ما غالبا نهاأ إلا أخرل، إلذ بورصة من بزتلف
 .العلاقة ذات كالإجراءات كالأنظمةالقوانتُ 

  :التحكيم ىيئة -1-4

التحكيم  على اتفاؽ ىناؾ يكوف أف بشرط الأعضاء بتُ بردث قد التي ابؼنازعات بصيع في بالفصل بزتص 
 .ابؼتنازعة للأطراؼ ملزمة اتوقرارا كتكوف

 :التأديب مجلس -1-5

 في بالفصل كبىتص العاملتُ، الأعضاء أحد كعضوية نائبو، أك البورصة بعنة رئيس برئاسة يكوف
 .القائمة كالأنظمة للقوانتُ كفقا ابؼخالفات
 

 :الحكومة مندوب -1-6

 . البورصةبعنة كجلسات العامة ابعمعية اجتماعات كحضور ا،بو ابؼعموؿ القوانتُ تنفيذ بدراقبة يقوـ
 (:Traders in the stock market) المتعاملون في سوق الأوراق المالية -2
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يتدخل في سوؽ الأكراؽ ابؼالية العديد من الفاعلتُ الأساسيتُ الذين بزتلف أدكارىم كطريقة عملهم في 
 .سوؽ الأكراؽ ابؼالية

  طريقة التعامل في سوق الأوراق المالية-2-1
على اختلاؼ أنواعها أك مستوياتها من قبل بصهور  يتم التعامل بالأكراؽ ابؼالية في الأسواؽ ابؼالية

ابؼتعاملتُ على أساس شراء كبيع عدد بؿدكد، أك على أساس الأكامر التي يصدرىا العملاء للسماسرة ، كلتي 
بزتلف باختلاؼ أىداؼ كتوقعات ىؤلاء العملاء ، فمنها ما يكوف لأحسن سعر ، كمنها ما يكوف 

لأحسن سعر بؿدد  كمنها ما يكوف عند أقل خسارة ، أك على أساس البيع قصتَ الأجل ، كالذم يتمثل 
في قياـ عميل باقتًاض سهم من قبل عميل آخر ، لبيعو في السوؽ ، كعند ابلفاض سعره يقوـ بشرائو من 
السوؽ، كإعادتو إلذ ابؼالك الأصلي ، كىنا يتحقق مكسب للمقتًض من خلاؿ فرؽ الأسعار بتُ عملية 

 كبالطبع فإف السمسار يقوـ بأداء عملو ،1البيع كالشراء،كمكسب للمالك بنسبة يتم الاتفاؽ عليها مسبقا 
من كاقع التًخيص لو بذلك  ربظيا من ابعهات ابغكومة الرقابية في الدكلة ، كيقوـ السمسار بأداء ىذه 

.  2ابػدمة مقابل عمولة متفق عليها مسبقا 
 : الفئات التي يقوم عليها السوق  -2-2

 .تتمثل الفئة التي يقوـ عليها السوؽ في فئة ابؼستثمرين ،كفئة ابؼصدريتُ،كفئة الوسطاء ابؼاليتُ
 :(Investors category) فئة المستثمرين -2-2-1

 دخوبؽم تزيد الذين بالأفراد كيقصد ابؼالية، ابؼؤسسات أك الأفراد ابؼستثمرين أك ابؼقرضتُ فئة تتضمن
 كشركات السمسرة كبيوت البنوؾ ابؼالية بابؼؤسسات يقصد كما الاستهلاكية، ـتواحتياجا النقدية عن
 .ضئيلة كبـاطر عالية بعوائد عليهم تعود استثمارية مشاريع في أموابؽم بعض استثمار على القادرة الاستثمار

 ربح شكل العائد ىذا يأخذ كقد أرباح، أك فوائد صورة في عائد كسب ىو الاستثمار من الغرض أف حيث
 يتوقع الذم الربح الأصلي،كيكوف شرائو سعر عن يزيد بدبلغ الاستثمار بيع إعادة عن ناتج رأبظالر

                                                 

. 60فيصل بؿمود الشواكة ، مرجع سابق، ص  -  1
. 90عصاـ حستُ ، مرجع سابق، ص  -  2
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 دكف ما إصدار في يتخذكنها للاكتتاب التي القرارات في رئيسيا عاملا ابؼستقبل في عليو ابغصوؿ ابؼستثمركف
 .1غتَه

 :(Exporters category) فئة المصدريين -2-2-2

كىي فئة مستخدمي الأمواؿ في السوؽ كتتمثل في الأفراد كالشركات التي يزيد مصاريفها أك نفقاتها عن 
 بالنسبة أما .2دخوبؽا كترغب بتغطية الاستثمار أك العجز لديها، بالاقتًاض ابؼباشر أك بيع الأكراؽ ابؼالية 

 أف ىذه ابغالة في تتطلب حيث ابؼباشر، القرض صورة في ابؼالية ابؼؤسسات من الاقتًاض فيمكن للأفراد،
 للقرض كابؼدة الابظية القيمة العقد ىذا في يدكف ما كعادة كابؼقتًض ابؼقرض بتُ مبرما عقدا ىناؾ يكوف
 .3القرض سداد استحقاؽ كتاريخ الفائدة أقساط دفع كتواريخ الفائدة كسعر للقرض الزمنية

 :(Financial intermediaries category)فئة الوسطاء الماليين -2-2-3

 : تقوـ فئة الوسطاء ابؼاليتُ في سوؽ الأكراؽ على الفئات التالية 
. الوسيط-  ابؼندكب الرئيس – السمسار : كتشتمل على بعيهم فئة السماسرة كتا

السمسار ىو الشخص ذك الكفاءة كابػبرة ابؼختصة في شؤكف الأكراؽ ابؼالية : (Realtor)السمسار -
 ابؼالية السوؽ في الوسطاء يقوـ .4من بيع كشراء مقابل حصولو على العمولة من البائع كابؼشتًم معا

 من ابؼالية للأكراؽ ابؼصدرة كابعهة جهة من ابؼالية الأكراؽ في ابؼستثمرين بصهور بتُ الوصل حلقة بدكر
 قانوف بحسب مرخصا يكوف أف بشرط معنوم أك طبيعي شخص الوسيط بدكر يقوـ كقد أخرل، جهة

 .5اتوكتعليما كأنظمتها ابؼالية السوؽ

بظسار ابػدمات  ):كينقسم السمسار أك شركات السمسرة إلذ ثلاثة أنواع أك ثلاثة بؾموعات ىي 
، كالفرؽ بتُ ىذه الأنواع يتمثل في مستول ابػدمة (بظسار ابػصم ابؼخفض- بظسار ابػصم - الكاملة 

                                                 

غتَ )، رسالة ماجستتَ المالية العالمية الأزمة إحداث في ومساىمتها المالية المشتقات استخدام أثربن عيسى عبد القادر ،  -  1
. 29 ص2012علوـ التسيتَ،كالعلوـ التجارية  العلوـ الاقتصادية ،كليةجامعة كرقلة ابعزائر،  (منشورة

. 61فيصل بؿمود الشواكة ، مرجع سابق، ص  -  2
 .31بن عيسى عبد القادر ، مرجع سابق، ص-  3
. 61فيصل بؿمود الشواكة ، مرجع سابق، ص  -  4
. 35ص ،2009ابؼستقبل، دار ،، عمافوالدولية المالية الأسواق البكرم، كأنس صافي كليد -  5
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كالفرؽ أف بظسار ابػصم ابؼخفض يقع على عاتقو فقط تنفيذ . ابؼقدمة ، كالعمولة التي يتحملها العميل 
الأكامر كبضاية حساب ابؼستثمر سواء كاف ذلك من خلاؿ الاتصاؿ التليفولش مع ابؼستثمر أك من خلاؿ 
موقع على شبكة الانتًنت، أما السمسار ابػدمات الكاملة ، فيقع على عاتقو تقدلص الاستشارات بشأف 

أنواع الأكراؽ ابؼالية كاستًاتيجيات الاستثمار ابؼناسبة للمستثمر ، كإعطاء نصائح بشأف الأكراؽ ابؼالية التي 
يوصي بتجنبها ، أما بظسار ابػصم فتقع أعباءه كمسئولياتو في منطقة كسط بتُ بظسار ابػدمات ابؼتكاملة 

 .   1، كبظسار ابػصم ابؼخفض 
 : 2كللسمسار كظائف رئيسية تتمثل فيما يلي

 البيع كالشراء لصالح العملاء مقابل عمولة بؿددة من قبل كل من البائع كابؼشتًم -

القياـ بدكر حلقة الوصل بتُ الشركة ابؼصدرة كبصهور ابؼكتتبتُ مقابل عمولة بؿددة كبدوجب اتفاقية  -
 .يتعهد فيها بتغطية كل أك بعض الإصدار ابعديدة 

 .تركيج الإصدارات ابعديدة دكف الالتزاـ بتغطية أك شراء جزء من الإصدارات كبيعها للمستثمرين  -

 .تقدلص الاستشارات كالإشراؼ على الاستثمارات لدل العميل، كحسب ما تقره الاتفاقية ابؼبرمة بينهما -

كىو من مساعدم السمسار كيعمل عنده بابظو  :(Delegate President)المندوب الرئيس -
 .كمقابل أجر

كىو أيضا من مساعدم السمسار كىو بدثابة أداة الاتصاؿ بتُ العميل  : (broker) الوسيط -
 .  كالسمسار

  : قواعد وإجراءات التعامل في سوق الأوراق المالية-3
 .ابؼتعاملتُ تصرفات بوكم الذم الأساس ابؼالية الأكراؽ سوؽ في التعامل كإجراءات قواعد بسثل

 كبسهيد ابؼعنية، الأطراؼ بتُ الاتصاؿ لتسيتَ أساسياف مطلباف بنا فهمها كسهولة صياغتها فإف دقة لذلك،
 .السوؽ كفاءة رفع في السليمة كالإجراءات القواعد تساىم كما ناجحة، لإبراـ صفقات السبيل

                                                 

. 62-61، ص ص 2003الدار ابعامعية، ، ، الإسكندرية تحليل وتقييم الأوراق الماليةجلاؿ إبراىيم العبد ،  -  1
. 62فيصل بؿمود الشواكة ، مرجع سابق، ص  -  2
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 :(orders)الأوامر- 3-1
 في ابؼالية ابؼتداكلة الأكراؽ بيع أك شراء بغرض ابؼالر للوسيط ابؼستثمر بينحها تعليمات عن عبارة ىي
 يوضح أف على ابؼستثمر كبؽذا التنفيذ، ككقت سعر باختلاؼ كالبيع الشراء أكامر كبزتلف ابؼالية، الأسواؽ
 عند أساسية ىذه ابؼعلومات كتعتبر الأمر، صلاحية كمدة بالسعر ابؼتعلقة ابؼعلومات للوسيط دقيق بشكل
 بشكل مكتوبا يكوف بد أف لا ابؼستثمر من يأتي أمر كل تنفيذه، قصد للوسيط تسليمو أك أمر أم برديد
. 1الأكامر تنفيذ صلاحية الذم لو الوحيد ىو الأختَ كىذا الوسيط، طرؼ من جيدة بطريقة ينفذ لكي دقيق

 :إلذ الأكامر ىذه تقسيم كبيكن
 :(Price Limit of orders) لسعر التنفيذ المحددة الأوامر -3-1-1

تلك الأكامر التي يكوف فيها السعر الذم بودده العميل ىو الفيصل في تنفيذ  الصفقة من عدمو حيث 
يضع في تنفيذ الصفقة من عدمو حيث العميل سعرا معينا لتنفيذ الصفقة، كمن عيوبو أف سعر السوؽ قد لا 

يصل إلذ السعر المحدد كبالتالر لا تنفذ الصفقة ،حتى كإف كاف سعر السوؽ قد لا يصل إلذ السعر المحدد 
فإف قاعدة الوارد أكلا ينفذ أكلا ،قد يعتٍ عدـ إمكانية تنفيذ الأمر بالسعر ابؼعلن إذا كاف ترتيبو متأخرا، كفي 

:   2ىذا  الصدد يوجد بديلتُ من الأكامر 
 الشراء في يرغب ابؼستثمر بأف الأمر ىذا من يستدؿ:(Market orders )السوق أوامر - أ

 الشراء يعتٍ فإنو السوؽ، بسعر بالشراء الأمر ففي حالة .حاليا عليو التعامل بهرم سعر بأفضل البيع أك
 السوؽ أكامر أف ىذا يعتٍ بو، التعامل سعر بهرم بأعلى البيع بدعتٌ بالبيع السوؽ أمر بينما سعر بأقل

 ملموسا تغيتَا بردث لا بحيث قليلة، الفورم كبكميات البيع أك الشراء في يرغب ابؼستثمر كاف إذا بردث
  .السوؽ في بو التعامل يتم الذم السعر في

 المحددة يضع العميل سعرا معينا لتنفيذ الأكامر في(: Limit orders)المحددة الأوامر - ب
الصفقة، كمن ثم ليس أماـ السمسار إلا الانتظار لاغتناـ الفرصة، كذلك عندما يصل سعر السهم في 

                                                 

 60 .ص ، 1997 ابؼناىج ، دارعماف، ،الاستثمار مبادئ زكي، صياـ أبضد-  1
. 88عصاـ حستُ ، مرجع سابق ،ص-  2
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كعادة ما يضع . أك أعلى منو في حالة أمر البيع,السوؽ إلذ السعر المحدد أك أقل منو في حالة أمر الشراء
 . ابؼستثمر حدا أقصى للفتًة الزمنية التي ينبغي أف ينفذ خلابؽا الأمر 

تلك الأكامر التي يكوف فيها الزمن ىو  :التنفيذ ووقت سعر بين تجمع التي  الأوامر -3-1-2
،أك شهر أك قد  أسبوع، أك الفيصل في تنفيذ الصفقة أك عدـ تنفيذىا ، تتًاكح مدة الأمر بتُ يوـ

 .1يكوف الأمر مفتوحا

 التي الأكامر تلك التنفيذ لوقت المحددة بالأكامر يقصد: التنفيذ لوقت المحددة الأوامر  -3-1-3
 أك أسبوعا أك يوما الأمر مدة تكوف تنفيذىا، كقد عدـ أك تنفيذىا في الفيصل ىو الزمن يكوف
 :ق كبيكن تقسيمها إلذلتنفيذ بؿدد تاريخ يوجد لا أم مفتوحا الأمر يكوف قد أك شهرا،

 معينة فتًة خلاؿ للسعر المحددة بالأكامر يقصد :معينة فترة خلال للسعر المحدد الأمر -3-1-4
 قد معينة زمنية فتًة خلاؿ إبساـ الصفقة تشتًط انوأ غتَ للتنفيذ، معينا سعرا بردد التي الأكامر
 الأكامر كمزايا المحددة للسعر الأكامر مزايا بتُ بذمع بذلك كىي أكثر، أك شهرا أك يوما تكوف
  .للزمن المحددة

 الصفقة إبساـ يشتًط أنو غتَ التنفيذ فتًة بودد لا: معين سعر حدود في المفتوح الأمر -3-1-5
 السمسار كيقوـ منو، أفضل أك سعر ابؼستثمر بودده الذم السعر إلذ السوؽ سعر يصل حينما
 حالة في منو أك أقل المحدد السعر إلذ السوؽ في السهم سعر يصل عندما كذلك الفرصة باغتناـ
 التي ينبغي الزمنية للفتًة أقصى حدا ابؼستثمر يضع ما كعادة البيع، حالة في منو أعلى أك الشراء،

 سيحصل الذم السعر كبتَ حد كإلذ مقدما ابؼستثمر يعرؼ مزاياه كمن الأمر، خلابؽا ينفذ أف
 .الشراء أك في البيع عليو

  : 2تتمثل الأكامر ابػاصة فيما يلي : (Special orders) الأوامر الخاصة  -3-1-6

                                                 

. 89 ،صنفسو-  1
،ص 2006ابؼكتب العربي ابغديث ، الإسكندرية، ، 2ط ، أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق الماليةمنتَ إبراىيم ىندم ، -  2
. 63- 62ص
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يقصد بأمر الإيقاؼ الأمر الذم لا ينفذ إلا إذا بلغ سعر السهم :( Stop- order)أمر الإيقاف     - أ
 : كفي ىذا الصدد يوجد نوعتُ من أكامر الإيقاؼ .مستول معتُ أك تعداه

 إذاأف ينفذ أمر البيع  يصبح لزاما على السمسار: (Stop-Loss order) أوامر تتعلق بالبيع - ب
 .كصل سعر السهم إلذ المحدد أك ابلفض عنو 

 بلغ إذا السهم بشراء السمسار يقوـ بأف  يقضي: (Stop-Buy order)شراءأوامر تتعلق بال - ت
أك أنو  ما شركة أسهم بشأف مبشر إلذ مستقبل تشتَ التوقعات أف فلو أك زاد عنو، معتُ مستول سعره

 .إيقاؼ أمر إصدار بيكن قد سبق لو إبراـ صفقة بيع على ابؼكشوؼ حينئذ
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 الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية: المبحث الثاني 

تعتبر الأدكات ابؼالية أدكات بسويل في سوؽ الأكراؽ ابؼالية كتعتبر أصولا مالية من كجهة نظر 
، كأدكات دين (الأسهم )ابؼستثمرين فيها، كتأخذ الأدكات ابؼالية ثلاثة أشكاؿ ىي أدكات ابؼلكية 

 .، كالذ مشتقات مالية(السندات)

 الأسهم :المطلب الأول 
تطرقنا في ىذا ابؼطلب إلذ برديد مفهوـ الأسهم كخصائصها  كبالإضافة إلذ أنواعها كالابذاىات 

 .ابغديثة للأسهم 
  تعريف الأسهم وخصائصها-1

 قابلة القيمة متساكية صكوؾ"أنها  على الأسهم تعرؼ:(Stocks) تعريف الأسهم  -1-1
 شركات إحدل ماؿ رأس في مشاركة عموما بسثل حيث بذارية، ابؼالية بطرؽ الأكراؽ بورصة في للتداكؿ
 .1"رأبظابؽا  في يساىم التي الشركة في حصة الشريك السهم كبيثل الأمواؿ،

أداة ملكية بيثل جزء من رأس ابؼاؿ الشركة، حيث بوصل حاملو على جزء " كيعرؼ أيضا على أنو 
" 2.من الأرباح التي برققها الشركة 
 ابؼالية الأكراؽ بورصة في للتداكؿ قابلة القيمة متساكية صكوؾ عن عبارة "كتعرؼ أيضا على أنها 

 الشريك حصة السهم كبيثل عموما، الأمواؿ شركات إحدل ماؿ رأس في مشاركة بسثل حيث بذارية، بطرؽ
 .3 "عينية أك نقدية ابغصة كانت سواء ابغصص بؾموع من يتكوف كالذم رأبظابؽا في يساىم التي الشركة في

 :كالتالر استعراضها مالية، بيكن قيمة من أكثر للسهمو

                                                 

الإسلامي  للفكر العابؼي ابؼعهد ،القاىرة ،الاقتصادية التنمية تمويل في دورىا و المالية الأوراق أسواق ،رضواف ابغميد عبد بظتَ -  1
 .265،ص 1996،

,2004,P03. Paris ,les marches finances, . 2- Joel Priolon 
 ،ابؼطبعة ابغديثة بالقاىرة ، مصر الاقتصاد والبنوك وبورصات الأوراق الماليةمصطفى رشدم شيحة ،زينب حسن عوض الله، -  3 

 .169، ص1993
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تشتَ القيمة الابظية للسهم التي تم برديدىا من خلاؿ : (Far value )القيمة الاسمية -1-1-1
كالقيمة الابظية للسهم ببساطة ىي قيمة سهم الشركة في حالة عدـ كجود تأثتَ .عقد الشركة 

. 1اقتصادم لأداء الشركة على قيمة السهم 

 كما الشركة، سجلات حسب السهم قيمة بسثل  ك:(Book value) القيمة الدفترية -1-1-2
 رأس بؾموع )ابؼسابنتُ حقوؽ إبصالر بقسمة برسب فهي التصفية، عند السهم قيمة أنها تعادؿ

 تعتبر فهي بذلك ك ابؼصدرة، الأسهم عدد على (المحتجزة الأرباح ك الاحتياطات ك ابؼاؿ ابؼساىم
 .2السهم لقيمة مؤشرا ضعيفا

الذم يباع كيشتًل .كىي قيمة السهم في السوؽ: (Market value) القيمة السوقية -1-1-3
بو الأصل ابؼالر في السوؽ  أك السعر ابعارم للورقة ، كتتغتَ ىذه القيمة من فتًة إلذ أخرل حسب 

 3.عوامل العرض كالطلب كتتأثر القيمة السوقية بعديد من العوامل

كىي القيمة ابغالية للتدفقات التي يتوقع : (Real value) القيمة الحقيقية أو العادلة -1-1-4
. حائز الأصل ابغصوؿ عليها

  (:Stock characteristics)  خصائص الأسهم -1-2

 أىم كمن الأخرل، ابؼالية الأكراؽ من غتَه عن بسيزه ابػصائص من بدجموعة السهم بستعم
 :4يلي ما ابػصائص
 في تتوفر ابؼركنة صفة كانت إذا ابؼالية، الأكراؽ سوؽ في كبتَة مركنة الأسهم تعطي :للتداول القابلية- 

 .مطلق بشكل الأسهم في توجد الصفة فإف كبؿدد جزئي بشكل الأخرل ابؼالية الأكراؽ بعض

                                                 

، 2007 ،ابؼكتب ابعامعي ابغديث ،الإسكندرية ،تقييم الأسهم والسندات مدخل للهندسة الماليةبؿمد صالح ابغناكم، كآخركف، -  1
.                                                                                                                              55ص
 ك الطباعة لدنيا الوفاء دار الإسكندرية ، ،مستقبلها و أحوالها – الأسواق من موقعها المالية، الأوراق بورصة زكيل، أمتُ بؿمود-   2

. 49ص ، 2000 النشر،
. 121طاىر حرداف ، مرجع سابق ، ص-  3
 122 .ص ، 2009 كالتوزيع ، للنشر ابؼستقبل دار عماف ، ،والدولية المالية الأسواق ،صافي كليد البكرم، أنس-  4
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 أسهما يكوف العادية الأسهم من ابؼسابنة الشركة إصدار أف بذلك يقصد :القيمة متساوية الأسهم- 
 إصدار الشرط ىذا بوكم لا بينما بـتلفة بقيم الشركة نفس عن أسهم إصدار بهوز كلا القيمة، متساكية
 .الأخرل ابؼالية الأكراؽ

 فقط كابؼشاركة ابؼسابنة بقدر الشركة في بؿدكدة تكوف للمساىم ابؼسؤكلية :للمساىم المحددة المسؤولية - 
 .للشركة ابؼلكية أك ابؼاؿ رأس من كحصة ابؼساىم بؽذا
 أف طابؼا كذلك الاستخداـ عدـ بسبب للسهم ابؼشتًم ابؼساىم حق يتقادـ لا :ابؼساىم حق تقادـ - 

 من ابؼساىم حق فيو حق كينتقل يبدأ الذم التالر اليوـ في الأسهم في التقادـ كيبدأ قائمة، ابؼصدرة الشركة
 .ابؼاؿ رأس كدفع السهم استحق إذا أك الشركة تصفية عند أم دين، حق إلذ ملكية حق
 (:Types of stock) أنواع الأسهم -2

 :تتمتع الأسهم بالعديد من الأنواع تتمثل فيما يلي 
 :(common stock) ةالأسهم العادي 2-1

 إذ الأسهم، بػلق مصدر منشآت الأعماؿ تعد ك ملكية، صك أك ملكية كثيقة العادم السهم بيثل
 ملكية بسثيل يتم متساكية، من حصص بالأسهم التوصية شركات ك ابؼسابنة ابؼنشآت ماؿ رأس يتكوف

 ك رقمو، ك السهم نوع الإصدار، ابؼنشأة صاحبة اسم صك كل يوضح حيث ملكية بوثائق ىذه ابغصص
. 1الأسهم عدد

 :  2حيث تتمتع الأسهم العادية بالعديد من ابغقوؽ كابؼتمثل فيما يلي
 .حق ابغصوؿ على نصيبو من الأرباح عند توزيعها ابغق في الأرباح المحتجزة -

 . ابغق في ابغصوؿ على موجودات الشركة عند تصفيتها -

ابغق في ابغضور في اجتماعات ابؽيئة العاملة للمسابنتُ كفي التصويت في القضايا ابؼطركحة على ىذه  -
 .ابؽيئة 

                                                 

 88 ص ، 2005 التوزيع ، ك للنشر الشركؽ دار عماف ،  ،(بورصات -أوراق - مؤسسات( المالية الأسواق الداغر، بؿمد بؿمود-  1
. 147، ص2010،عماف ، دار الفكر ، الأسواق المالية والنقدية في عالم متغيرالسيد متولر عبد القادر ،  2- 
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 .حق نقل ابؼلكية عن طريق البيع كإىدائها أك توريثها -

 .حق الأكلوية في الاكتتاب عند طرح الشركة لأسهم جديدة -

حق التًشيح العضوية بؾلس الإدارة ، إذا كاف بيلك ابغد الأدلس ابؼطلوب في الأسهم كحق انتخاب  -
 .بؾلس الإدارة كمسائل

كبيكن تقسيم الأسهم من حيث الشكل إلذ أسهم بغاملها كاسهم ابظية، بحيث أف الأسهم بغاملها 
ىي الأسهم التي تتداكؿ بتُ ابؼستثمرين بدكف أف برمل اسم ابؼالك على كجو الصك كتنتقل ابؼلكية للسهم 

بدجرد ابغيازة الفعلية للسهم ، كيتم إصدار أسهم بغاملها فقط في حالة ما إذا كانت القيمة مدفوعة 
بالكامل، بينما الأسهم الابظية ىي التي يسجل اسم صاحبها على كجو الصك، كيسجل في سجلات 

. الشركة كعند بيع السهم بؼشتًم آخر يلزـ نقل ابؼلكية في سجلات الشركة
  :(Preferred stock) الأسهم الممتازة 2-2

 :تعريف الأسهم الممتازة  2-2-1

يطلق على الأسهم ابؼمتازة الأكراؽ ابؼالية ابؼهجنة حيث أنها بذمع في خصائصها بتُ الأسهم العادية 
كالسندات فهي تشبو السندات من حيث أنها تأتي في ابؼرتبة الثانية بعد السندات كقبل الأسهم العادية عند 

كما ف شأنها شأف السندات بيكن .ابغصوؿ عل العائد الدكرم كاستيفاء حقوؽ ملاكها عند تصفية الشركة 
كتشبو الأسهم ابؼمتازة . أف تصدر بشركط تكفل استدعائها أك برويلها إلذ أسهم عادية بشركط معينة 

. الأسهم العادية من حيث أنها سند ملكية لو قيمة ابظية كقيمة سوقية يربط أدلو بوجود كاستمرار الشركة 
كما تشبهها من ناحية ابؼعاملة الضريبية حيث لا تعتبر التوزيعات ابؼقررة بغملة الأسهم العادية كالأسهم 

 .  1ضمن التكاليف الواجبة ابػصم كصولا إلذ لدخل ابػاضع للضريبة-بخلاؼ فوائد السندات– ابؼمتازة 
: 2كبستع الأسهم ابؼمتازة بالعديد من ابػصائص 

 حق الأكلوية في ابغصوؿ على أرباح كبنسبة بؿددة  -

                                                 

. 18، ص2005 ، مؤسسة شباب ابعامعة ، الإسكندرية ، السياسة المالية وأسواق الأوراق الماليةعاطف كليم اندراكس، -  1
. 84فيصل بؿمود الشواكة ، مرجع سابق ، ص-  2
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 حق الأكلوية في ابغصوؿ على حصيلة التصفية من الأصوؿ  -

  حق ابغصوؿ على القيمة الابظية عند التصفية  -

 حق برويلها إلذ أسهم عادية  -

. حق برديد مدة زمنية للوفاء بقيمتها الابظية  -

 (:Types of preferred stock)أنواع الأسهم الممتازة  2-2-2

 :تنقسم الأسهم ابؼمتازة إلذ الأنواع التالية
من الأرباح عن سنوات سابقة قد  كتضمن لصاحبها ابغق في ابغصوؿ على نصيبو : مجمعة للأرباح -

 .حققت فيها أرباح لكنها لد تعلن عن توزيعها كذلك قبل إجراء توزيعات بغملة الأسهم العادية

كتوفر بغاملو ميزة إضافية بغق الأكلوية في توزيع الأرباح كذلك بإعطائو أيضا ابغق في  :مشاركة في الأرباح -
مشاركة ابؼسابنتُ العاديتُ في الأرباح ابؼوزعة عليهم إما بالكامل أك جزئيا كذلك بعد أف بوصلوا على 

 .حقوقهم من الأرباح من عملية التوزيع الأكلذ 

تعطي حاملها حق التحويل إلذ أسهم عادية بالسعر الابظي إذا ما ارتفع السعر السوقي  :القابلة للتحويل -
 .للسهم العادم ، الأمر الذم بوقق لو مكاسب رأبظالية

تعطي مصدرىا حق استدعائها من حاملها أم إمكانية استًجاعها كسداد قيمتها  : القابلة للاستدعاء -
   . 1بغاملها ، كخصوصا عند ارتفاع أسعارىا السوقية

  :للأسهم بالنسبة الحديثة الاتجاىات -3

الأنواع  على اىتمامنا ينصب سوؼ ك الأسهم، من جديدة أنواع الأختَة السنوات في ظهرت
 :يلي كما ابؼمتازة ك العادية الأسهم من ابؼستحدثة

                                                 

 .219-214بؿمد مطر  ، مرجع سابق ، ص-  1
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 :العادية للأسهم بالنسبة الحديثة الاتجاىات 3-1

 نستعرض ابؼستحدثة العادية الأسهم من عديدة أنواع ظهرت التقليدية العادية الأسهم عن  فضلا
  1:يلي فيما أبنها

 تربط العادية الأسهم من بؾموعة الواحدة للشركة يكوف :الإنتاجية للأقسام العادية  الأسهم- 3-1-1
 في أصدرت الأمريكية الشركات بعض لكن ك ككل الشركةا برققو التي بالأرباح التوزيعات فيها

 من معتُ قسم بوققها التي بالأرباح منها نوع كل الإنتاجية يرتبط الأسهم من أخرل أنواع الثمانينات
 أنو إلا الأسهم من ابعديد النوع ىذا بوققها قد ابؼزايا التي من الرغم على ك بالشركة ابؼنتجة الأقساـ
 .ابؼستثمرين بتُ ابؼصالح تضارب من نوعا خلف

 الأسهم بضلة عليها بوصل التي التوزيعات :المخصومة التوزيعات ذات العادية الأسهم-  3-1-2
 الولايات في صدر الثمانينات في ك الضريبة، احتساب قبل بزصم التي الأعباء من يعتبر لا العادية
 في العاملتُ إلذ العادية أسهمها من تبيع حصة التي للشركات يسمح ضريبي تشريع الأمريكية ابؼتحدة

 قبل الإيرادات من الأسهم تلك التوزيعات على بىصم الشركة ملكية في بؼشاركتهم معينة خطة ظل
 ابؼخصص العاملتُ لصندكؽ بسنح قرضا التي ابؼالية ابؼؤسسة إعفاء على نص كما الضريبي، الاحتساب

 .عليها التي برصل الفوائد من % 50 على ضريبي دفع من الأسهم شراء لتمويل
 التي الشركة إلذ الرجوع في ابغق العادم السهم بغامل ليس :المضمونة العادية  الأسهم -3-1-3

 ابؼتحدة الولايات في ظهرت أنو إلا السوقية، قيمتو ابلفاض حالة في السهم ىذا أصدرت
 بالتعويض الشركة مطالبة في ابغق تعطي بغاملها عادية أسهما مرة لأكؿ 1984 عاـ الأمريكية

 .الإصدار عقب فتًة بؿددة خلاؿ معتُ حد إلذ للسهم السوقية القيمة ابلفضت إذا

 :الممتازة للأسهم بالنسبة الحديثة الاتجاىات -3-2

: نذكر منها ما يلي

                                                 

 -التأمين شركات -المالية الأوراق أسواق -تجارية بنوك)المالية المؤسسات و الأسواق قرياقص، ربظية ك حنفي الغفار عبد-  1
. 267-265،ص2001ابعامعية ، الإسكندرية ، الدار ، (الاستثمار شركات
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 سنة في الأمريكية ابؼتحدة الولايات في ظهر :المتغيرة التوزيعات ذات الممتازة  الأسهم3-2-1
 من نوع على العائد بدعدؿ التوزيعات فيو ترتبط ابؼمتازة الأسهم من جديد نوع مرة لأكؿ  1982
 كل مرة الأرباح من السهم نصيب على التعديل يتم أف على ابػزينة، سندات ىي ابغكومية السندات

 من ملائم مستول على كللمحافظة السندات، تلك عائد على تطرأ التي التغتَات على بناء شهور ثلاثة
 القيمة من %5، 7%عن التوزيعات نسبة تقل لا أف على ينص ما عادة الأسهم تلك على الطلب
 .للسهم الابظية

 حق بغاملها تعطي التي ابؼمتازة الأسهم ىي :التصويت حق لها التي الممتازة الأسهم -3-2-2
 بغملة كتعويض - التصويت حق بغاملها تعطي لا عموما ابؼمتازة الأسهم - التصويت
 عند إليها الإشارة سبق قد ك العادم للسهم السوقية القيمة ابلفاض عن العادية الأسهم
 .1ابؼضمونة العادية الأسهم

 السندات : المطلب الثاني 
 طرقنا في ىذا ابؼطلب إلذ تعريف السندات كتوضيح خصائصها كأنواعها

 (: Bonds)تعريف السندات   -1

 يقوـ حيث ابغكومات، ك ابؼؤسسات إلذ ابؼشتًم يقدمها قركض عن عبارة نهاأ على السندات تعرؼ 
 أك ابغكومة برصل ابؼقابل كفي ما، لفتًة أموالو إقراض نظتَ بؿددة الفائدة سعر على بابغصوؿ ابؼستثمر
 .2برتاجها التي الأمواؿ على (ابؼقتًض )الشركة

أصل مالر يعطي ابغق بغاملو في ابغصوؿ على كوبوف ثابت كل سنة ، مقابل " كتعرؼ أيضا على أنو 
" 3.إقراض مبلغ من ابؼاؿ، يكوف بذلك حامل السند دائنا للمؤسسة

  :(characteristics of Bonds) خصائص السندات -2

                                                 

 20 .ص ،  ، مرجع سابققرياقص ربظية ك حنفي الغفار عبد-  1

. 87حستُ،مرجع سابق، ص  عصاـ-  2
3  - Patrick Topsacalian, Marches Financers, Edition management, Paris, 1992,p21. 
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 :منها نذكر ابػصائص من بدجموعة السندات تتميز
 الأكلوية السند بغامل يكوف دائنيو، حق ابؼصدرة الشركة عن بغاملو السند يرتب :دين أداة السندات -

 .الإفلاس حالة في الأصوؿ من أك الشركة أرباح عن سواء حقوقو استيفاء في السهم حامل عن

 حامل لأف الدخل ثابتة الاستثمار أدكات من السند يعتبر :الدخل ثابتة استثمارية أداة السندات  -
ة السنوم الأرباح لتغتَ تبعا العادم السهم بغامل السنوم الدخل يتغتَ بينما ثابتة، سنوية فائدة يتقاضى

 .ابؼمتاز السهم يشبو دخلو ثبات في كالسند ابؼصدرة، الشركة برققها التي

عقد  في التاريخ ىذا كيسجل بتاربىو، يستحق بؿدد بأجل السند يصدر دائما :الأجل محدودية -
 .لو السوقي السعر ككذلك السند، فائدة معدؿ برديد في ىاما عنصرا السند أجل كيعتبر الإصدار،

 توفتَ في تساىم ىذه التداكؿ خاصية السهم، تداكؿ خاصية تشبو ابػاصية كىذه :للتداول السند قابلية -
 .1الثانوم السوؽ في الأجل طويلة للسندات إضافية سيولة

  (:Types of bonds)أنواع السندات - 3
: بيكن تقسيم السندات إلذ تقسيمات عدة منها 

 :2 حسب القيمة التي تصدر بها السندات -3-1

كىي تلك الصادرة بالقيمة ابؼبينة عليها  القيمة التي  : السندات العادية أو الصادرة بالقيمة الاسمية  -
. بهب على ابؼكتتب أف يدفعها بالكامل عند الاكتتاب ليستًدىا عند حلوؿ الأجل المحدد للسداد

كالتي تصدر بأقل من القيمة الابظية ابؼبينة فيها، كعند الاكتتاب لا يلتزـ : السندات ذات مكافأة الوفاء -
ابؼكتتب إلا بدفع القيمة الأكلذ كعند ابغلوؿ أجل الاستحقاؽ يستًد القيمة الابظية  ابؼذكورة فيو أما 

 .الفرؽ بتُ القيمتتُ فهو العلاكة الوفاء 

                                                 

 108 .ص سابق، مرجع صافي، كليد البكرم، أنس - 1

  .40، ص2004منشورات ابغلبي ابغقوقية ، ،،بتَكت البورصةبؿمد يوسف ياستُ ،- 2
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كىي سندات عادية تصدر بالقيمة الابظية ابؼبينة فيها، كتعطي ابغق في فائدة  :السندات ذات النصيب  -
 .  سنوية ثابتة ، تضاؼ إلذ ىذه الفائدة جائزة مالية بسنح لعدد من السندات بهرل تعينها بطريق القرعة 

 : 1 من حيث مدة الأجل -3-2

 .تستحق خلاؿ عاـ كتكوف معدلات فوائدىا منخفضة نسبيا : قصيرة الأجل  -

 . تستحق خلاؿ سبع سنوات كتكوف معدلات فوائدىا متوسطة نسبيا:متوسطة الأجل  -

.  تسحق بعد سبع سنوات كتكوف معدلات فوائدىا عالية نسبيا:طويلة الأجل  -

 :2 حسب طريقة السداد -3-3

 .كىي السندات التي يتم تسديدىا عند تاريخ استحقاقها: سندات تسدد عند ميعاد استحقاقها -

 فقد بودث أف تقوـ الشركات ابؼسابنة بسداد كل :سندات تسدد قبل حلول موعد استحقاقها  -
                       :جزء أك جزء من سنداتها ابؼصدرة قبل حلوؿ ميعاد استحقاقها كذلك بطريقتتُ رئيسيتتُ

فإما أف تقوـ الشركة بشراء سندات من السوؽ ثم إلغائها : السداد حسب اختيار الشركة -
بعد ذلك  أك تعتمد طريقة السداد عن طريق الاستدعاء ، لكن ىذه الأختَة تلتزـ كجود شرط 

 .في عقد الإصدار

 كذلك عندما بوتوم عقد إصدار السندات لشرط تكوين احتياطي :السداد الإجباري -
 .الاستهلاؾ

 أك ما يطلق عليها السندات ذات مواعيد الاستحقاؽ ابؼتسلسلة، كفي ىذه :السداد تدريجيا  -
 .ابغالة يقسم الإصدار إلذ بؾموعات مرتبة تسدد في تواريخ استحقاؽ متتالية

 : حسب الضمانات المقدمة -3-4
                                                 

. 77، صمرجع سابقفيصل بؿمود شواكره،  - 1
. 270،صمرجع سابقعبد الغفار حنفي،كربظية قرياقص،  -  2
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 :1ىناؾ نوعاف من السندات حسب معيار الضمانات ابؼقدمة كبنا
من أجل اجتذاب رؤكس الأمواؿ ، قد (:Guaranteed bonds)سندات مضمونة  -

تلجأ الشركات إلذ تقدلص ضمانات عينية للوفاء بالقركض ، كأف ترىن عقاراتها ، أك بعضها 
كىذا ما يعطي لأصحاب السندات حق التصرؼ في ىذه الأصوؿ لاستيفاء حقوقهم في 

 .حالة تصفية الشركة كعدـ كفائها بالالتزامات ابذاىهم

الضماف الوحيد الذم يتوفر بغملة ىذا :(Unsecured bonds)سندات غير مضمونة  -
النوع من السندات يتمثل في حق الأكلوية الذم بيتاز بو على الدائنتُ الآخرين للشركة 

  .ابؼصدرة ، كىي أكثر بـاطرة من السندات ابؼضمونة

 :من حيث جهة الإصدار -3-5

 :تنقسم السندات من حيث جهة الإصدار إلذ ثلاثة أنواع
تصدر عن طريق ابغكومة كابؼؤسسات :(Government bonds)سندات حكومية  -

 .التابعة بؽا لضبط حجم النقد في السوؽ أك لتمويل مشاريع الاستثمارية

تصدر عن الشركات : (Non-governmental bonds)سندات غير حكومية  -
ابؼسابنة العامة كالسندات العادية كالسندات العقارية كغتَىا كذلك لتلبية احتياجاتها 

 .2التمويلية ابؼختلفة

 : من حيث قابلية التحويل  -3-6

بسثل السندات القابلة للتحويل نوع من :(Convertible bonds) سندات قابلة للتحويل -
أنواع السندات التي تصدرىا الشركات ، حيث تؤدم إلذ برقيق معدؿ فائدة ثابتة حتى تاريخ 

الانتهاء حيث يتم استًداد قيمتها ككل  ، بينما تأتي السمة ابؼميزة للسندات القابلة للتحويل في 

                                                 

 .52سعيد توفبق عبيد،مرجع سابق ،ص-  1
 .77فيصل بؿمود شواكره،مرجع سابق، ص-  2
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فهو عبارة .1إمكانية التحويل إلذ أسهم عادية خاصة بالشركة ابؼصدرة في فتًات معينة من السنة
 .2عن سند عادم مصاحب بػيار التحويل

كىذا النوع من  :(Bonds are non-transferable)سندات غير قابلة للتحويل   -
 3.السندات لا تعطي لصاحبها أك حاملها ابغق باستبدابؽا بالأسهم العادية للشركة ابؼصدرة 

 :الاتجاىات جديدة في السندات- 4
: 4نذكر منها ما يلي

                                                               :سندات لا تحمل معدل الكوبون- 4-1
لنوع من السندات تباع خصم على القيمة الابظية على أف يستًد ابؼستثمر القيمة الابظية عند اىذا          

 كما بيكن بيعها في السوؽ بالسعر السائد إذا رغب حاملها في التخلص منها قبل تاريخ،الاستحقاؽ
 .الاستحقاؽ

 :سندات ذات معدل فائدة متحركة  -4-2
كىو نوع استحدث في بداية الثمانيات بؼواجهة موجة التضخم التي أدت إلذ رفع معدلات الفائدة  

كعادة بودد سعر فائدة مبدئي بؽذه السندات كيعاد النظر .بفا يتًتب عليو ابلفاض القيمة السوقية للسندات 
 .فيو كل ستة أشهر بهدؼ تعديلو ليتلائم مع معدلات الفائدة السائدة في السوؽ

 : السندات ذات الدخل  -4-3
كمع . لا بهوز بغملة ىذه السندات ابؼطالبة بالفوائد في السنوات التي لد برقق فيها ابؼنشأة أرباحا 

ىذا فمن ابؼمكن أف ينص في بعض العقود على أف بوصل حامل السندات على الفوائد عن سنة لد تتحقق 
 .فيها أرباحا من أرباح سنة لاحقة 

 : (متواضعة الجودة)السندات الرائدة  -4-4
                                                 

.  167، ص 2006،القاىرة،دار الفاركؽ للنشر كالتوزيع ، ،2ط،الاستثمار في السندات والأسهمبدار الفاركؽ،،جوف كايت،تر-  1
2-Richard Brealey, Stewart Myers ,Franklin Allen, principesde gestion financier,8e edition 

Pearson , Paris ,2006,p 394.  

. 77فيصل بؿمود شواكره،مرجع سابق، ص - 3
 .256-255،ص ص مرجع سابقعبد الغفار حنفي،ربظية قرياقص،-  4
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استحدثت في الثمانيات بتمويل امتلاؾ أعضاء بؾلس الإدارة بغصة كبتَة في رأس ابؼاؿ ابػاص 
كذلك بإصدار قركض تستخدـ حصيلتها لشراء جانبا كبتَا من أسهمها ابؼتداكلة في .بابؼنشأة التي يديركنها

كعادة ما يتًتب على ذلك زيادة كبتَة في نسبة الأمواؿ ابؼقتًضة إلذ الأمواؿ ابؼملوكة بشكل بهعل .السوؽ
الاستثمار بؿفوفا بقدر كبتَ من ابؼخاطر كىو ما يقضي أف يكوف معدؿ الكوبوف مرتفع ليعوض تلك 

. ابؼخاطر
 : سندات مشاركة  -4-5

 . تعطي للمستثمر ابغق ليس فقط في الفوائد الدكرية بل كفي جزء من أرباح منظمة

 المشتقات المالية : المطلب الثالث
تشتق قيمتها من الأكراؽ ابؼالية بؿل  ابؼالية التي الأدكات تلك ابؼالية على أنها تعرّؼ ابؼشتقات

كبيكن استخدامها للتحوط أك ابؼضاربة ،إلا أنها قد تؤدم إلذ .التعاقد أك من السلع أك مؤشرات الأسعار 
 .1زيادة بـاطر الائتماف كأساليب الاحتياؿ فضلا عن ابؼخاطر السوقية

 ابؼالية عقود ابؼشتقات من نوعتُ على يركزكف ابؼستثمرين معظم لكن ك ابؼشتقات من العديد ىناؾ
 مشتقات أخرل أيضا فهناؾ النوعتُ ىذين إلذ بالإضافة ك ابؼستقبلية، العقود ك (ابؼالية ابػيارات) ابػيار
 :التالية ابؼشتقات إلذ العنصر ىذا في التطرؽ يتم سوؼ ك .ابؼبادلة عقود مثل

 ابػيار عقود -
 ابؼستقبلية العقود -
ابؼبادلة  عقود -
 (:Option Contracts)الخيار عقود - 1

حد الأدكات الاستثمار ابغديثة التي تعطي للمستثمر فرصة ابغد من ابؼخاطر التي أبسثل عقود ابػيار 
يتعرض بؽا ، كعلى كجو ابػصوص بـاطر تغتَ أسعار الأكراؽ ابؼالية التي بيتلكها أك التي يزمع شراؤىا أك 

  بيعها في ابؼستقبل

                                                 

دار القاىرة،،المشتقات المالية ودورىا في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتهابظتَ عبد ابغميد الرضواف ، -  1
. 58،ص2004النشر للجامعات ، 
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 :تعريف عقود الخيار  -1-1

 بؿرر أك ابػيار بائع الآخر ك ابػيار مشتًم أحدبنا طرفتُ بتُ عقد"في أنو  ابػيار عقد يتمثل
 أم الثالش الطرؼ من رغب ما إذا يشتًم أف في ابغق للمشتًم أم الأكؿ للطرؼ يكوف بدوجبوكابػيار،
 حسب معينة فتًة خلاؿ أك معتُ تاريخ في ك معينا أصلا الثالش للطرؼ رغب ما إذا يبيع أف أك المحرر

 .1"الثالش للطرؼ معينة مكافأة أك علاكة بدفع ابؼشتًم الأكؿ الطرؼ يقوـ أف مقابل ذلكك الاتفاؽ
 تنفيذه في بغاملو ابغق يعطي الأمريكي فابػيار الأكربي ابػيار ك الأمريكي ابػيار بتُ التفرقة بيكنك 
 2. تاريخ بؿدد في إلا الأكربي ينفذ ابػيار لا الأكربي ابػيار بينما ، معينة فتًة خلاؿ
 بؽا يتعرض أف بيكن التي ابؼخاطر من للتأمتُ أدكات عن عبارة ىي ابؼالية الأدكات فإف عامة بصفة ك

 أك بشرائها ابؼستثمر يقوـ أف يفتًض التي أك بيتلكها، التي ابؼالية الأكراؽ أسعار تغتَ بـاطر ابؼستثمر، خاصة
 القيمة ابلفاض بـاطر من استثماراتو بضاية فرصة للمستثمر يتيح البيع خيار أف بقد فمثلا.في ابؼستقبل بيعها

 إذا الاتفاؽ بتنفيذ (العقد بؿرر) البيع خيار عقد في الثالش الطرؼ إلزاـ للمستثمر حيث يتيح  بؽا السوقية
 لمحرر (العقد مشتًم) ابؼستثمر يضمن حيث ، التنفيذ سعر عن الاتفاؽ بؿل الأكراؽ ابؼالية أسعار ابلفضت

 ذلك ك ، ابؼالية الأكراؽ أسعار على طرأ الذم الابلفاض مقدار عن بغض النظر التنفيذ سعر بنفس ابغق
 . لمحرر ابغق ابغق مشتًم يدفعها مكافأة نظتَ

 ابؼالية، للأكراؽ السوقية القيمة ارتفاع بـاطر من التحوط فرصة للمستثمر يتيح الشراء خيار أف كما
 التعاقد فتًة خلاؿ ذلك ك ابؼالية الأكراؽ أسعار ارتفعت إذا الاتفاؽ بتنفيذ الشراء خيار يلتزـ بؿرر حيث

 الاتفاؽ بؿل ابؼالية الأكراؽ على حصولو ابغالة ىذه في ابؼستثمر يضمن بالتالر عليو ك ابؼتفق السعر عن
 في ك ، التنفيذ سعر عن ابؼالية الأكراؽ أسعار في الارتفاع مقدار عن بغض النظر ابغق بؿرر من التنفيذ بسعر
 الأسعار ارتفاع بـاطر برمل نظتَ ابؼستثمر من مالية كرقة عن كل على مكافأة ابغق بؿرر بوصل ذلك مقابل

. 3ابؼستقبل في

                                                 

. 246عصراف جلاؿ عصراف، مرجع سابق، ص-  1
. 22عاطف كليم أندراكس ،السياسة ابؼالية كأسواؽ لأكراؽ ابؼالية ،مرجع سابق،ص-  2
. 23،صنفسو-  3
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أك حامل عقد )كبفا تقدـ فإف، عقد ابػيار يقوـ بتنظيم الاتفاؽ بتُ أطراؼ العلاقة كبنا ابؼستثمر 
:  كىذا العقد يضم بؾموعة من العناصر الأساسية ىي ( أك بؿرره)، كبائع العقد (ابػيار

 .طرفي العقد إذ أف لكل عقد خيار طرفتُ بنا البائع كابؼشتًم  -

 .تاريخ العقد -

 .نوع الأصل بؿل العقد -

 .كمية العقود ككمية الأصوؿ في كل عقد -

سعر التنفيذ أك ابؼضاربة كىو السعر ابؼثبت على ابؼوجود الذم بيكن بواسطتو شراء ابؼوجود  -
 .أك بيعو عند تنفيذ ابػيار

 .تنفيذ ابػيار كيقصد بو الاتفاؽ إما بيع ابؼوجود أك شرائو  -

علاكة ابػيار إذ بوصل ابؼستثمر على ابػيار يعد أف يقوـ بدفع مبلغ العلاكة كىو ابؼبلغ الذم  -
 . يدفعو مشتًم ابػيار لكاتب ابػيار سواء كاف ابػيار خيار شراء أك خيار بيع 

يكوف السعر ابؼدفوع لكل من خيار البيع أك الشراء في الغالب مقاربا لسعر السوؽ الذم تتم  -
.  فيو عملية الاتفاؽ ، كإف مشتًم ابػيار سوؼ بىسر العلاكة إذا امتنع عن لتنفيذه

 .تاريخ الصلاحية كىو آخر تاريخ يستطيع بواسطتو حامل ابػيار تنفيذ ذلك ابػيار  -

كعند الوصوؿ إلذ تاريخ الانتهاء فإف حامل ابػيار سوؼ ينفذ ابػيار حتى إذا كانت ىناؾ زيادة 
قليلة في السعر بالنسبة بػيار لشراء أك ابلفاض قليل في السعر بالنسبة إلذ خيار البيع كذلك لتقليل ابػسائر 
إلذ أدلس حد كيستطيع مشتًم ابػياراف القياـ بتنفيذ ابػيار أك بيع ابػيار بؼشتًم آخر أك ترؾ ابػيار لتنتهي 

. 1صلاحيتو
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: 1التمييز بتُ أسلوبتُ من أساليب الاختيار بيكن  ك
بدوجب ىذا الأسلوب فإف العقد يعطي بؼشتًم حق ابػيار ابغق في شراء : الأمريكي أسلوب الخيار -

أك بيع أكراؽ مالية، بالسعر ابؼتفق عليو في أم كقت خلاؿ الفتًة ابؼمتدة منذ إبراـ العقد حتى 
 .التاريخ المحدد لانتهائو 

بدوجب ىذا الأسلوب فإف العقد يعطي بؼشتًم حق ابػيار ابغق في شراء : الأوربي أسلوب الخيار -
. أك بيع أكراؽ مالية، بالسعر ابؼتفق عليو، إلا أف التنفيذ لا يتم إلا في تاريخ الاستحقاؽ فقط

 كجو كعلى ابؼستثمر، بؽا يتعرض قد التي ابؼخاطر ضد للتأمتُ أدكات ابػيارات ،ىي فإف عامة كبصفة
 .ابؼستقبل في بيعها أك شراءىا يعتزـ أك بيتلكها التي ابؼالية الأكراؽ أسعار تغتَ بـاطر ابػصوص

: أنواع عقود الخيار  -1-2

  2:نوعتُ إلذ تنقسم ابػيارات فإف العقد كشركط لطبيعة كفقا
 للطرؼ يعطي عندما شراء خيار العقد يكوف:(purchase option) خيار الشراء -1-2-1

 معينا أصلا ابػيار بؿرر أم الطرؼ الثالش من (رغب ما إذا) يشتًم بأف ابغق ابؼشتًم بيثل الذم الأكؿ
 الثالش الطرؼ مقبل حصوؿ ذلك ك زمنية فتًة خلاؿ أك معتُ تاريخ في ك معتُ سعر ك معينة لكمية

 .العقد شركط برددىا معينة علاكة على ابؼشتًم من (المحرر)

 ذلك ك يضمنها التي الشركط كفق ذلك ك العقد بؿل الأصل ببيع ملزما ابػيار بؿرر أف بقد ابؼفهوـ ىذا
 .العقد بتنفيذ ابػيار مشتًم ما رغب إذا

 ىو الذم الأكؿ للطرؼ أعطى ما إذا بيع خيار العقد يكوف :(Put option) خيار البيع -1-2-1
 معتُ كسعر معينة بكمية معينا أصلا ابػيار بؿرر أم للطرؼ الثالش (رغب ما إذا ) يبيع أف في ابغق ابؼشتًم

 ابؼشتًم من المحرر حصوؿ مقابل ذلك ك الاتفاؽ ذلك حسب ك معينة زمنية فتًة خلاؿ أك معتُ تاريخ كفي
 . العقد شركط برددىا معينة علاكة على

                                                 

. 154حستٍ علي خربوش كآخركف ، مرجع سابق ، ص-  1
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 ك العقد بؿل الأصل ابػيار مشتًم من يشتًم باف ىنا ملزما ابػيار بؿرر أف بقد أعلاه بابؼفهوـك
 سبق ما خلاؿ من نلاحظ ك ، العقد بتنفيذ ابػيار مشتًم رغب ما إذا ذلك ك التي يتضمنها الشركط كفق
 بالنسبة ذلك كاف سواء لو الإذعاف إلا المحرر على ك ابػيار تنفيذ في ابغق لو ىو دائما ابؼشتًم يبقى انو

  .العقد شركط في بردد ابؼشتًم من علاكة بقبض يقوـ المحرر أف ،كما البيع خيار أك الشراء بػيار
 لارتفاع توقعهم حالة في ذلك ك الشراء خيار عقود شراء إلذ يلجأكف ابؼستثمرين أف إلذ الإشارة بذدر كما

 حالة في البيع عقود شراء إلذ يلجأكف نهمأ أم العكس بودث ك ، العقود تلك في الأصوؿ أسعار مستول
 . العقود تلك في الأصوؿ أسعار مستول في بؽبوط توقعهم

 :مزايا ومخاطر عقود الخيار   -1-3

  1:بنا ابؼزايا من نوعتُ للمستثمرين ابػيار عقود توفر
 من قليلة للأمواؿ ابؼتعاملتُ استخداـ طريق عن ذلك يتم  : (Speculation)المضاربة -1-3-1

 علاكة بدفع يقوـ ابػيار مشتًم بيثل الذم ك الطرؼ الأكؿ أف بقد حيث ، ابؼالر السوؽ في ابؼتاجرة أجل
 كما ، الاستثمارات من كبتَة بكميات من ابؼضاربة للعقد الإبصالية القيمة من ضئيلة نسبة إلا بسثل كالتي
 ذلك ك ، ابؼالر الرفع استغلاؿ من طريق ابؼضاربة عن يتمكن ابػيار بؿرر بيثل الذم ك الثالش الطرؼ بقد

 بؼشتًم بالتزاماتو الوفاء لتأمتُ ك ذلك الوسيط بدكر يقوـ الذم ك السمسرة لبيت نسبيا ضئيل ىامش بدفع
 أسعار في ارتفاع بودث سوؼ أنو يتوقعوف عندما ابؼضاربة إلذ يلجأكف ابؼستثمرين أف بقد ما كعادة. ابػيار

 ارتفاع بشأف كذلكتهم توقعا برققت ما ،كإذا للخيارات للسوؽ كمشتًين فيدخلوف ابؼالر السوؽ في الأسهم
 فتكوف التوقعات تلك تتحقق لد إذا أما  طائلة أرباح بعتٍ فرصة كبتَة أمامهم تكوف الأسهم فإنو أسعار

 . نسبيا ضئيلة تكوف التي ك ابػيار فقط بعلاكة بؿدكدة خسائرىم

 ابلفاض بـاطر من للتحوط كأداة ابػيارات استخداـ  بيكن: (Hedging)التحوط -1-3-2
 يتوقع ك الأسهم من مكونة بؿفظة ابؼستثمرين أحد لدل كاف فإذا ابؼالية، الأكراؽ المحافظ أصوؿ أسعار

 من ذلك ك ابػيارات إلذ اللجوء إلا عليو ما ابغالة ىذه في فإف ، بيتلكوا التي الأسهم أك السهم ابلفاض
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 حدا ابؼتوقعة ابػسارة بذاكز عدـ يضمن ابغالة ىذه في بالتالر ك ، العقد بدوجب بيع خيار بشراء القياـ أجل
 . العقد شركط حسب المحدد التنفيذ سعر ك للسهم السوقي السعر بتُ الفرؽ في يتمثل ما عادة ، معينا

 ك ، ابؼخاطرة من عالية درجة يتحمل فإنو ابػيارات، في ابؼضارب بوققها التي ابؼزايا أف بقد بابؼقابلك
 التي سلفا ابػسارة مقدار بودد ابؼشتًم لأف ذلك ابػيار بؿرر على يقع ابؼخاطرة من الأكبر القسط أف بقد

 العقد شركط لأف ذلك ك ابػيار، بؿرر إلذ يدفعها التي العلاكة بقيمة ابؼتمثلة ك لتحملها استعداد على يكوف
 بؿرر عليو يكوف ما خلاؼ على ك رغبتو حسب ك يده في تنفيذه عدـ أك ابػيار بتنفيذ ابؼبادرةزماـ  بذعل ،

 حادة سعرية تقلبات بردث التي الأحواؿ في ك ىنا من ابؼستثمر، لرغبة الرضوخ سول لا بيلك الذم ابػيار
 ايتقاضو التي ابؼستًدة غتَ بالعلاكة منها جزءا يعوضوف كبتَة بػسائر ابػيارات بؿررك يتعرض توقعاتهم عكس

 .مشتًم ابػيارات من
  :عقود المستقبليةال  -2
 : (Futur contract) تعريف العقود المستقبلية2-1

تعرؼ العقود ابؼستقبلية على أنو التزاـ إما لبيع كإما لشراء أصل معتُ بسعر بؿدد كبتاريخ مستقبلي 
بؿدد أم أف يتم التنفيذ في ابؼستقبل ،كالعنصر الأساسي في ىذا العقد ىو أف السعر كالأصل كالكمية يتم 
الاتفاؽ عليها عند توقيع العقد بينما يتم دفع الثمن كتسليم الأصل ابؼتفق عليو في ابؼستقبل كمن ىنا جاء 

.  1لوصف العقد" ابؼستقبلي"تعبتَ 
كبزتلف العقود ابؼستقبلية عن عقود ابػيار بوجوب التزاـ طرفي العقد بتنفيذ الاتفاقية حتى النهاية ، 
بينما تعطي عقود ابػيار ابغق كليس الالتزاـ ،إف الكثتَ من عقود ابؼستقبلية عقود بمطية كمنظمة يشكل 

 : 2ربظي ككذلك عمليات التعامل بها ، كيأتي التنميط فيما يتعلق بالأمور التالية
 حجم العقد -

 تاريخ التنفيذ  -

   الأسعار ابؼستقبلية التي سيتم التنفيذ على أساسها -
                                                 

. 97، ص2007، عماف ، دار كائل للنشر،  مبادئ الاستثمار المالي والحقيقية زياد رمضاف،-  1
. 98، صنفسو-  2
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متطلبات التعامل في بورصات العقود ابؼستقبلية كمنها أف يودع في البورصة كل طرؼ من أطراؼ  -
 من قيمة العقد ككفالة حسن 10- 5العقد مبلغا معينا يسمى ابؽامش ، تتًاكح قيمتو مابتُ 

 تنفيذ من قبل أطرؼ العقد 

 ابؼواصفات الواجب توفرىا بالسلعة موضوع التعامل من حيث النوعية كمستول ابعودة  -

 طرؽ ككسائل تسليم السلعة أك الأكراؽ أك العملات ابؼتفق عليها -

: أنواع العقود المستقبلية - 2-2
 : 1تتنوع العقود ابؼستقبلية طبقا للشيء بؿل التعاقد إلذ

 كىي العقود ابؼستقبلية في سلع حقيقية بمطية بؽا سوؽ نشطة  : العقود المستقبلية للسلع -2-2-1
 . (الذىب ، الفضة)البن كالسكر كالنفط كابؼعادف الثمينة : مثل 

 كىي العقود ابؼستقبلية على الأصوؿ ابؼالية كالسندات كالأسهم  :العقود المستقبلية المالية -2-2-2
 .أصوؿ نقدية مثل الودائع ، كلكن في الواقع لا يوجد سوؽ مستقبليات على الأسهمأك 

تعتبر العقود ابؼستقبلية على مؤشرات الأسهم  :العقود المستقبلية على مؤشرات الأسهم -2-2-3
العابؼية بدثابة التزاـ بتُ طرفي العقد بأف يدفع أحدبنا للطرؼ الآخر مبلغا من النقود ، يتمثل في الفرؽ 
بتُ قيمة ابؼؤشر في التاريخ ابؼتفق عليو كيسمى بيوـ التسليم كبتُ ابؼبلغ ابؼتفق عليو كىو ابؼسمى بثمن 

كىذا الفرؽ سيدفعو البائع إذا كانت قيمة ابؼؤشر أعلى سعر الشراء أك يدفعو ابؼشتًم إذا .الشراء
 .كانت سعر الشراء أعلى من قيمة ابؼؤشر 

 كىي عقود مستقبلية يلتزـ فيها البائع :العقود المستقبلية على العملات الأجنبية  -2-2-4
بالتسليم كابؼشتًم بالاستلاـ لكمية معينة من العملات الأجنبية بسعر بؿدد يوـ التعاقد مع التحديد 

.  2الدقيق لكمية العملات الأجنبية كتاريخ تسليمها أك استلامها

                                                 

. 253السيد متولر عبد القادر ، مرجع سابق، ص-  1
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:  مزايا ومخاطر العقود المستقبلية  -2-3

  1:أبنها للمتعاملتُ متعددة مزايا ابؼستقبلية العقود توفر
 الرفع أك بابؽامش ابؼتاجرة بديزة يعرؼ ما باستخداـ  كذلك (Speculation):المضاربة  -2-3-1

 بائعا أك مشتًيا كاف سواء ذلك ك ابؼطلوب ابؽامش بدفع  ، العقود في ابؼتعامل يقوـ حيث،ابؼالر
 مستثمرا إما السوؽ يدخل من ذلك ، (الإبصالية للعقد القيمة من ضئيلة نسبة بيثل ابؽامش ىذا)

 عن تنتج مرتفعة رأبظالية مكاسب لتحقيق يسعى مضاربا أك معقولة أرباح لتحقيق يسعى عاديا
 . السعرية التقلبات

 في ابؼغالاة من للحد ذلك ك ، ابؼستقبلية العقود سوؽ في تستخدـ التي الضوابط بتُ من بقد حيث
 للتقلبات الأقصى ابغد ك الأدلس ابغد بودد بو مسموحا مدل بوضع السوؽ إدارة تقوـ أف بقد ، ابؼضاربة

 التعامل كقف إلذ الأمر اقتضى لو حتى بزطيها بهوز لا بحيث العقد أسعار على الواحد اليوـ في بردث التي
 لاختلاؼ كفق ذلك ك العقود أنواع بتُ للتقلبات بو ابؼسموح ابغد يتفاكت أنو بقد ة ما عاد ك. العقد مع

 يسمح التي العقود لعدد أقصى حد كضع بقد أيضا ابؼستخدمة الضوابط من ك ، ابؼشمولة الأصوؿ كتنوع
 .معا بيتلكها أف الوافد ابؼستثمر

 الفرؽ على كيطلق ابغاضر، السوؽ في نظتَه من أعلى ابؼستقبلي العقد في الأصل سعر يكوف ما كغالبا
 إذا كاف أما علاكة، مصطلح عليو يطلق فإنو موجبا الفرؽ ىذا يكوف عندما ك أساسي، مصطلح بينهما
 .خصم مصطلح عليو فيطلق سالبا

 سعره الفرؽ على يطلق كىنا العكس ك العقد أمد زاد ابؼستقبلي كلما سعر العقد يرتفع آخر جانب من
 .مدل بدصطلح بعيد الآخر ك قريب أحدبنا بـتلفتُ تاربىتُ في

 التيك ابؼستثمرين بؽا يتعرض التي الرئيسية ابؼخاطر بزفيض كىدفو (Hedging) : التحوط -2-3-2
 :في عادة تتمثل
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 The risks of foreign currency)الأجنبية العملات صرؼ أسعار تقلب بـاطر -

exchange price fluctuations). 

 (.The risk of volatility of stock prices)ابؼالية الأكراؽ أسعار تقلب بـاطر -

 (.The risk of volatility of interest rates)الفائدة أسعار تقلب اطرمخ -

 .(The risk of volatility of prices of goods)السلع أسعار تقلب بـاطر -

 طرفي من كضع كل حسب ذلك ك بيعو أك العقد شراء طريق عن العقود سوؽ في التحوط كيتم
 في ارتفاع حدكث توقع ك ، دكلية سندات من مكونة بؿفظة بإدارة يقوـ مستثمر أف بقد لو فمثلا  العقد
 بائعا ابؼستقبلية العقود سوؽ يدخل المحفظة سندات أسعار ابلفاض بـاطر ،كلتجنب السوقية الفائدة أسعار

 ابؼخاطرة لتجنب السوقية الفائدة سعر ابلفاض تتوقع السندات تصدر شركة فإف ذلك عكس على ك
 . مشتًية ابؼستقبلية العقود سوؽ تدخل فإنها لذلك ابؼصاحبة

 :(Swap contract)  عقود المبادلة -3

:  تعريف العقود المبادلة -  3-1
 ابؼبادلة على عقد تسوية يتم حيث التنفيذ لاحقة العقود من سلسلة بأنها "ابؼبادلة عقود تعرؼ

 ما ىو عكس على العقد لطرفي ملزـ ابؼبادلة عقد ك ،(سنوية نصف سنوية، ربع شهرية،) دكرية فتًات
 تسويتها يوميا يتم لا ( ابػسائر أك الأرباح ) ابؼدفوعات أك ابؼتحصلات أف كما ابػيار، عقود في معركؼ

 ىو كاحدة كما مرة تسويتو يتم لا ابؼبادلة عقد أف ذلك إلذ يضاؼ ابؼستقبلية، العقود في ابغاؿ ىو كما
  1."التنفيذ لاحقة العقود في ابغاؿ

كعقود ابؼبادلات ىي عقود ليست بمطية كىي من أدكات السوؽ ابؼوازية ، لذلك فإف الطرفتُ 
ابؼتعاقدين عادة ىم من ابؼتعاملتُ كىي عادة ابؼؤسسات ابؼالية التي تصنع أسواؽ ابؼبادلات ، أما ابؼستخدـ 

الأختَ فهو إما زبوف للوسيط أك قد يكوف شركة أك صندكؽ تقاعد أك بعض ابؼنظمات ، كابؼبادلات بتُ 
كقد تتم عقود ابؼبادلات بتُ ابؼصارؼ كبتُ ابغكومات الراغبة باستبداؿ عملتها . الوسطاء ىي الشائعة 

                                                 

. 401بؿمد صالح ابغناكم كآخركف، مرجع سابق ، ص 1 -
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بعملة أخرل بؼدة بؿددة دكف برمل بـاطر أسعار الصرؼ ، ككل نوع من أنواع ابؼبادلات يتحدد بكمية من 
 .  1النقود تدعى الأساس الافتًاضي 

 :أنواع عقود المبادلات  -3-2

تأخذ عقود ابػيارات أشكالا عديدة كبيكن تقسيم ابػيارات إلذ نوعتُ رئيسيتُ بنا خيار الشراء، 
 : كخيار البيع كفيما يلي  بياف كل منها

كىو عقد بتُ البائع كابؼشتًم يعطي فيو ابغق : (purchase option)خيار الشراء  -3-2-1
للمشتًم في الاختيار بتُ شراء أك عدـ شراء أصل ما بسعر معتُ كذلك في تاريخ مستقبلي بؿدد، كبينح 

 .ابؼشتًم ىذا ابغق لقاء مبلغ مالر يدفعو للبائع كىو العلاكة أك سعر ابػيار

ىو عقد بتُ طرفتُ بينح ابغق لصاحب العقد في الاختيار : (Put option) خيار البيع -3-2-2
بتُ بيع أك عدـ بيع أصل معتُ ، كذلك في تاريخ مستقبلي بؿدد كبسعر بودد مسبقا في العقد كذلك 

مقابل علاكة تدفع لبائع كيتم التنفيذ إذ ابلفض السعر السوقي ابؼستقبلي عن سعر التنفيذ المحدد في 
 .2العقد

 

                                                 

. 365حاكم الربيعي ، مرجع سابق، ص -  1
 .44-43، ص2001الدار ابعامعية ،، المشتقات المالية،الإسكندريةطارؽ عبد العاؿ بضاد،-  2
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 التحليل الاستثماري في سوق الأوراق المالية :الثالثالمبحث 
يعرؼ التحليل الاستثمارم بأنو أحد ابؼهمات الرئيسية التي يباشرىا ابؼستثمركف كالمحللوف الأطراؼ 
ابؼتعلقة بالسوؽ ابؼالر كافة، من أجل التعرؼ الذاتي على مواقع الضعف أك الابكرافات لتصحيحها كمواقع 

 أم لاختيارالقوة لتعزيز الابهابيات فيها،كمن خلاؿ ابؼفهوـ أف برليل الاستثمار بيثل الدعامة الرئيسية 
نشاط استثمارم ،حيث إنو لا بد من برليل الظركؼ المحيطة بالاستثمار كدراستها ، فالاستثمار في الأكراؽ 
ابؼالية ابؼختلفة لا يتأثر فقط بظركؼ ابؼنشأة كابؼستثمر ابؼؤسسي مصدر ىذه الأكراؽ بل يتعدل ذلك كتتأثر 

كينقسم التحليل الاستثمارم إلذ . 1بعوامل اقتصادية كلية ، ككذلك النشاط كالقطاع الذم تنتمي إليو 
:  نوعتُ بنا 

 التحليل الأساسي  -
 التحليل الفتٍ  -

 التحليل الأساسي: المطلب الأول 
تطرقنا في ىذا ابؼطلب إلذ برديد ابؼفاىيم الأساسية للتحليل الأساسي كذلك من خلاؿ برديد 

. مفهومو كإطاره
 : مفاىيم أساسية حول التحليل الأساسي-1
 (:Fundamental Analysis)التحليل الأساسي تعريف  -1-1

يعرؼ                                             :توجد عدة تعاريف للتحليل الأساسي من أبنها 
ينتمي بؽا     الأداة التنبؤية للظركؼ الاقتصادية العامة ، كبرليل الصناعة التي " التحليل الأساسي على أنو 

ابؼشركع ، كبرليل التقارير ابؼالية للشركة بهدؼ التعرؼ على درجة بمو ابؼشركع ، كقدرتو على برقيق أرباح 
" 2.مستقبلية ، كأثر ذلك على سعر الأسهم

                                                 

 .301، ص2008، القاىرة، الشركة العربية ابؼتحدة للتسويق كالتوريدات ، أسس الاستثمار مركاف شموط ، كنجو عبود كنجو ،  - 1
.  304نفسو، ص - 2
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يقوـ على برليل البيانات كابؼعلومات ، بهدؼ التنبؤ بالأداء ابؼستقبلي ، " كما يعرؼ على أنو 
كالذم ينعكس في الربحية ابؼستقبلية للمنشأة ، كحجم ابؼخاطر التي تتعرض بؽا تلك الربحية ، 

"  1.المحدداف الرئيسياف للقيمة السوقية للسهم (الربحية كابؼخاطر)باعتباربنا
 كتلك السهم سعر على ابؼؤثرة المحددات بتحليل يهتم الذم التحليل ذلك" كيعرؼ أيضا على أنو 

 كتأثتَىا كالمحلية الدكلية الاقتصادية للظركؼ مستقبلية دراسة يتطلب الذم الأمر ابؼتوقعة، بالأرباح ابػاصة
" 2. تهاذا ابؼؤسسة كبرليل الصناعة ظركؼ كبرليل ابؼؤسسة، إليها تنتمي التي على الصناعة

 بىتص الذم كمن خلاؿ ىذه ابؼفاىيم  بيكننا برديد مفهوـ التحليل الأساسي كىو ذلك  التحليل
كذلك من أجل برديد  ابؼعلومات بصع كبرليل كدراسة  خلاؿ ابؼالر، من للأصل ابغقيقية القيمة بتحديد
.  القرارات الاستثمارية ابؼناسبة لابزاذ كابؼخاطر الأرباح

 :(Steps fundamental analysis)خطوات التحليل الأساسي  -1-2
يعد التحليل الأساسي عملا معقدا متعدد ابعهات يتطلب علما كاسعا ، كخبرة كبتَة ، كصبرا 
طويلا،كتكمن صعوبة جهود التحليل،كعموما فإنو بيكن استعراض خطوات ىذا التحليل على النحو 

: 3التالر
برديد الأىداؼ التي يطلب من عملية التحليل برقيقها ، كقد تأتي أىداؼ التحليل في صيغ كلية حتُ  -

يكوف ذلك ىو ابؼطلوب ، أما حتُ يكوف الأمر متعلقا بقرارات استثمارية معينة فإف على التحليل 
الأساسي أف يقدـ بؼتخذ القرار كصفا أكثر كضوحا يتضمن استنتاجات تبتٌ عليها القرارات الاستثمارية 

إبهابا أك سلبا ، كمع ذلك فإف التحليل الأساسي لغاية الاستثمار يتطلب الإشارة إلذ الأكضاع العامة 
المحيطة  بالقرار الاستثمارم على شكل أطر كحقائق كلية تكوف في العادة نقطة البداية التي يدخل منها 

 .المحلل الأساسي إلذ التفصيلات ابػاصة بقضية أك بؾموعة من القضايا المحددة 

                                                 

 .121، مرجع سابق،ص(الأسهم والسندات)أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق المالية منتَ إبراىيم ىندم ،  - 1
 165 .ص ،20 00، كالتوزيع للنشر ابعامعية الدار ،البورصة، الإسكندرية اقتصاديات كفاءة الدسوقي، إيهاب  -2
 .305مركاف شموط ، كنجو عبود كنجو ، مرجع سابق، ص - 3
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يشرع القائموف عليو في عملية بذميع كتركيز للإحصائيات كابؼعلومات ،بعد برديد ىدؼ التحليل- 
اللازمة لابقاز عملية التحليل، كتأتي ىذه البيانات من مصادر متعددة كالتقارير ابغكومية الربظية ، كما 

تنشره المجلات كالدكريات ابؼتخصصة ، كمؤسسات البحث العلمي ، كمن أسواؽ الأكراؽ ابؼالية  
كابعهاز ابؼصرفي  كبيوت السمسرة ، كالشركات ابؼالية ، كمن التقارير السنوية للشركات ككحدات الإنتاج 

 .ابؼختلفة  أك غتَ ذلك من ابؼصادر المحلية كالدكلية
من ثم يشرع المحلل في دراسة البيانات ابؼتجمعة بالتفصيل للتحقق من طبيعة الآثار التي تكوف بؽا في  -

قيمة سلعة أك أداة استثمارية معينة ، بدعتٌ أف يصل المحلل إلذ تلك العلاقة التي تربط بتُ معلومات 
كىذه العلاقة ىي التي ستحدد في النهاية شكل التنبؤات كالتوقعات ابػاصة بحركة .معينة كسلعة معينة

الأسعار كمداىا كذلك عندما يقوـ المحلل بدناقشة الفرضيات كابؼعطيات التي يكوف قد استقر عليها 
 .  لغايات التحليل

 :(The framework of fundamental analysis) إطار التحليل الأساسي  -1-3
إف الدافع الأساسي لاقتناء سهم ىو ابغصوؿ على عائد كيقوـ ابؼستثمركف بعمليات البيع كالشراء 
بالاعتماد على برليلهم بؼعلومات معينة كجدت في السوؽ لكن ابؼشكلة الأساسية تكمن في أف ىذه 

ابؼعلومات ابػاصة بالأرباح ابؼوزعة كأسعار الأسهم للفتًات ابؼستقبلية تتأثر بالتغتَات الاقتصادية كالسياسية 
كبؽذا فالإطار ابؼستخدـ لإجراء ىذا . كالاجتماعية بحيث لا بيكن التوقع بالأداء ابؼستقبلي بدستول تأكد تاـ

.   التحليل يعتمد على دراسة الاقتصاد ، القطاع ، كالشركة
                                                                            :(Economic Analysis) تحليل الاقتصاد -1-3-1

نتيجة لتًاكم ابػبرات العلمية كالعملية في بؾاؿ برليل الاستثمار في الأكراؽ ابؼالية ، فقد تبتُ أف 
ىذا يعتٍ .جزءا كبتَا من التغتَ في أسعار الأسهم يعزم إلذ حدكث تغتَات في الاقتصاد أك في السوؽ ككل

أنو لإعداد تقديرات عن التغتَات في سعر السهم ، بهب أف يقضي بؿلل الاستثمارات بعضا من الوقت في 
دراسة القول ابؼؤثرة على الأداء العاـ للاقتصاد، ذلك أف النشاط الاقتصادم لو أثر مباشر على أرباح 

الشركات كتوجهات ابؼستثمرين كتوقعاتهم لأسعار الأسهم، ككذلك إف النشاط الاقتصادم العاـ سيعكس 
 .  نفسو في السلوؾ العاـ لأسعار الأسهم 
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بير الاقتصاد لكل بلد بدكرات انتعاش كدكرات تراجع أك كساد كلكل من ىذه الدكرات تأثتَ 
ابؼباشر على أسعار الأسهم كالأكراؽ ابؼالية ، ففي دكرات الانتعاش يزداد النتاج كتتحرؾ عجلة الاقتصاد 

فتزداد الدخوؿ كترتفع الأرباح ككذلك أسعار الأسهم،كبابؼقابل ففي دكرات الكساد ، تبدأ حركة الاقتصاد 
بالتباطؤ بحيث يعالش الاقتصاد من الانكماش كتراجع الأداء فيصاحب ذلك ابلفاض في الأرباح كمن ثم 

. ابلفاض في أسعار الأسهم
كلتحديد حالة الاقتصاد يعتمد المحلل على  مؤشرات اقتصادية كالتي تتمثل في  بؾموعة من 

ابذاه الناتج المحلي الإبصالر، عرض النقود ، :ابؼتغتَات التي بهب على متابعتها دقة كيشكل مستمر كمنها 
 .  1الخ....ىيكل أسعار الفائدة، نسبة التضخم

  :(Analysis of the industry circumstances)  تحليل ظروف الصناعة -1-3-2

يعتبر برليل ظركؼ الصناعة ابػطوة الثانية في التحليل الأساسي ،حيث يدرؾ المحللوف المحتًفوف بساما 
كجود فركؽ كاضحة بتُ الصناعات ابؼختلفة كينضموف برليلاتهم كتكوين ابغوافظ ابؼالية طبقا للمجموعات 

الصناعية ،  كيقوموف أيضا بتحليل الصناعة لأنهم يشعركف بأف ذلك سيساعدىم في بسييز الفرص 
الاستثمارية ابؼربحة ، فدراسة ظركؼ الصناعة بسكننا من برديد ابذاىات الصناعات ابؼختلفة كأف منها ما 

يعتبر استثمارا جيدا ، كقد أظهرت دراسات عديدة كجود بماذج متميزة في معدلات العائد كمقاييس 
.   2ابؼخاطرة في صناعات بـتلفة

إذا فالتحليل الأساسي للقطاعات الصناعية ابؼختلفة بيكن ابؼستثمر من اختيار القطاعات التي 
يتوقع بؽا الازدىار كالنمو كالربحية في ظل التطورات الاقتصادية ابؼنتظرة ، بعد ذلك يستطيع ابؼستثمر 

الانتقاؿ إلذ ابؼرحلة التالية كالتي تهدؼ إلذ برليل شركات ىذه القطاعات ابؼختارة للتعرؼ على الشركات 
 .3الرائدة فيها

 :(Analysis of the company's circumstances)تحليل ظروف الشركة  -1-3-3

                                                 

. 308مركاف شموط ، كنجو عبود كنجو ، مرجع سابق ،ص - 1
 .121، ص2006 ، الإسكندرية ، الدار ابعامعية  ،التحليل الفني والأساسي للأوراق الماليةطارؽ عبد العاؿ بضاد،  - 2
. 160عصاـ حستُ ، مرجع سابق ص - 3



 انجىانب اننظريت وانفنيت نسىق الأوراق انًانيت:انفصم الأول
 

-68- 
 

الشركات ؿ يعد برليل ظركؼ الشركة ابػطوة الأختَة في التحليل الأساسي ،حيث يهدؼ إلذ برلي  
الشركات ابؼنتجة في  ابؼالية كقدرتها على منافسة غتَىا كمدل بموىا كقوتها بالدرجة الأكلذ لتحديد ربحيتها

القطاع عينو، لاختيار الشركة الأكلذ في كل قطاع كالتي من ابؼتوقع أف تتفوؽ من حيث بموىا كربحيتها على 
. قريناتها في ىذا القطاع

إف الأثر ابؼباشر لعوامل البيئة الاقتصادية كالصناعية على شركة معينة ينعكس على العائد المحقق   
بؽذه الشركة ،كىذه ابؼعلومات كأمور أخرل تساعد على ابزاذ القرار الاستثمارم ، ذلك أف ابؼستثمرين بهب 

. أف يتعرفوا على خصائص كل البدائل الاستثمارية ابؼتاحة 
 كبهب متابعة ابغصوؿ على ابؼعلومات ابػاصة بهذه البدائل باستمرار، كسيكوف الاىتماـ بدصدرين من 

: 1ابؼعلومات 
كتتضمن البيانات ابؼعلنة في القوائم ابؼالية ، كتعكس ىذه البيانات الأداء من كجهة :  معلومات داخلية -

 . نظر إدارة الشركة لنفسها
يتم إعدادىا خارج الشركة كغالبا من جانب بيوت ابػبرة كابؼؤسسات الاستثمارية :معلومات خارجية -

كالاستشارية التي تكوف بؿايدة في عرضها للمعلومات كتتجاكز النقص ابؼمكن أف يكوف موجودا في 
. ابؼعلومات ابؼعركضة من جانب الشركات أنفسها

إف دراسة أكضاع الشركات كمتابعة أحوابؽا باستمرار بسكن ابؼستثمرين من التعرؼ كبشكل مبكر على 
 .2أم متغتَات ابهابيات أك سلبية قد تطرأ على أكضاع ىذه الشركات فتؤثر على أسعار أسهمها

 

 التحليل الفني : المطلب الثاني 
 .تطرقنا في ىذا ابؼطلب إلذ برديد ابؼفاىيم الأساسية للتحليل الفتٍ من خلاؿ برديد مفهومو كأدكاتو

 : مفهوم وفلسفة التحليل الفني  -1

                                                 

 .312مركاف شموط ، كنجو عبود كنجو ، مرجع سابق، ص - 1
. 160عصاـ حستُ ، مرجع سابق ص - 2
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  الفتٍ لتحليلؿتوجد العديد من التعاريف :(Technical Analysis) ينالتحليل الفتعريف   -1-1
 : أبنها

دراسة حركة السوؽ ، كليس السلع كالبضائع ابؼتداكلة بو، كالتحليل "يعرؼ التحليل الفتٍ على أنو 
السعر ، حجم )الفتٍ ىو علم رصد كتسجيل ػ عادة في شكل رسم بيالش ػ بصيع ابؼعلومات ابػاصة بالتداكؿ 

لسهم معتُ أك بؾموعة من الأسهم ، ثم استنتاج ابذاه الأسعار في ابؼستقبل  (الخ...التداكؿ،تاريخ التداكؿ 
 "1.من الصورة التاربىية ابؼرسومة

 الأسهم سوؽ من كل معتُ لتحليل سوؽ من تتولد التي البيانات استخداـ "كما يعرؼ على أنو 
 السوؽ بيانات يستخدـ لأنو التحليل الداخلي، أك السوؽ بتحليل يسمى كأحيانا الفردية، كالأسهم الكلي،
 للقياـ بأنو الفنيوف المحللوف يعتقد كىكذا للسوؽ بأكملو، أك معينة، لأسهم كالعرض الطلب لتقييم نفسو

" 2.للبيانات مورد أفضل ىو السوؽ نفسو ىذا فإف بالسوؽ، ابػاصة بالتنبؤات
بالتحليل التقتٍ أم بالفن كابؼهارة، كيقصد بها دراسة السوؽ باستخداـ " كيعرؼ أيضا على أنو 

ابؼعلومات التاربىية كابغالية ابؼتعلقة بأسعار الأسهم من أجل التنبؤ بحركة كابذاىات أسعار الأسعار في 
                                 "3.ابؼستقبل، كغالبا ما يعتبر التحليل الفتٍ جزءا من ابؼعلومات الإحصائية 

 بالاعتماد السوؽ كذلك تطور دراسة" على أنوريف بيكننا تعريف التحليل الفتٍ اكمن خلاؿ ىذه التع
. "بالابذاىات ابؼستقبلية للأسعار التوقع أجل من كذلك – ابػرائط – ابؼنحنيات قاعدة على أساسا

 :(Philosophy Technical Analysis)فلسفة التحليل الفني   -1-2

: 4بيكن تلخيص فلسفة التحليل الفتٍ للأكراؽ في النقاط التالية 
 .تتحدد القيمة السوقية للورقة ابؼالية في ضوء تفاعل قوم للعرض كالطلب فقط -

                                                 

 .47،ص2006دار البلاغ للنشر كالطباعة كالتوزيع ، ،5ط ،التحليل الفني للأسواق الماليةعبد المجيد ابؼهيلي،  - 1
. 146،ص2000 الدار ابعامعية، ،، الإسكندريةالمالية الأوراق بورصة إلى المستثمر دلبل، بضاد العاؿ عبد طارؽ - 2
3 - Leigh Stevens , John wiley, Essential Technical analysis, sons,Inc, New York ,2002,P3. 

. 150،ص مرجع سابقجلاؿ إبراىيم العبد ،  - 4
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 تتحكم عوامل عديدة في العرض منها عوامل رشيدة كأخرل غتَ رشيدة ، حيث تتضمن العوامل  -
الرشيدة،ابؼعلومات ابػاصة بالسهم كالتي تنعكس آثارىا في سلوؾ ابؼستثمرين بالسوؽ ،كعوامل غتَ 

كيقوـ السوؽ بابؼوازنة بتُ ىذه العوامل يشكل تلقائي .الخ...رشيدة مثل الآراء كالأمزجة كالتخمتُ
 .مستمر لتحديد الأسعار ابؼلائمة

بسيل أسعار الأكراؽ ابؼالية لأف تكوف ابذاىات في حركتها مستمر لفتًات طويلة نسبيا بالرغم من  -
 .احتماؿ تقلبها بشكل طفيف من كقت لآخر 

يؤدم التغتَ في علاقة العرض كالطلب إلذ تغيتَ في ابذاه الأسعار كبيكن ملاحظة التغتَات آجلا أك  -
 .عاجلا في حركة السوؽ دكف ابغاجة إلذ معرفة أسباب ذلك 

                                  : (Technical Analysis Tools)أدوات التحليل الفني -2

براكؿ أدكات التحليل الفتٍ التنبؤ بالتغتَات التي ستطرأ على مؤشرات الأسهم في الأسواؽ ككل أك 
 ، التنبؤ بالتغتَات التي ستطرأ على مؤشرات الأسهم في الأسواؽ أك على الانفراديةعلى أسعار الأسهم 

 في ابؼستقبل، عن طريق دراسة سلوؾ ىذه ابؼؤشرات كالأسعار في ابؼاضي كمتابعة الانفراديةأسعار الأسهم 
حيث بيكن تصنيف أدكات التحليل الفتٍ إلذ بؾموعتتُ .ظركؼ العرض كالطلب على ىذه الأسواؽ 

: رئيسيتتُ 
. المجموعة الأكلذ تهدؼ إلذ التنبؤ بابذاه السوؽ ككل عن طريق دراسة ما بيكن تسميتو أدلة السوؽ  -

المجموعة الثانية فيمكن تطبيقها على السوؽ ككل كعلى سهم شركة معينة للتعرؼ على تغتَ سعره  -
. كابذاه ىذا التغتَ مستقبلا 

 :(Market Analysis Tools) أدوات تحليل السوق 2-1

تهدؼ ىذه الأدكات إلذ التنبؤ بابذاه السوؽ ككل عن طريق دراسة ما بيكن تسميتو أدلة السوؽ ، 
فبواسطة ىذه الأدلة بواكؿ المحللوف الفنيوف التعرؼ على قعر السوؽ كبالتالر على بداية السوؽ الصاعدة  
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مقاييس : 2 ، كفي ىذا الصدد توجد ثلاث بؾموعات من مقاييس أك مؤشرات السوؽ ىي1أم قمة السوؽ
. ميل أك ابذاىات ابؼستثمرين ، كمقاييس كجهة النظر ابؼضادة كمقاييس ابؼستثمر المحتًؼ 

  :(Investor Sentiment)مقاييس ميل أو اتجاىات المستثمرين -2-1-1

تعطي مقاييس ميل ابؼستثمرين مؤشرا لابذاه ابغركة ابؼستقبلية في أسعار الأسهم ، كيدعى أنصارىا بأنها 
مؤشرات تسبق مؤشرات أسعار السوؽ ، كذلك من حيث قدرتها على التنبؤ بابغالة الاقتصادية العامة 

 :للدكلة ، كمن ابرز تلك ابؼقاييس ابؼؤشرات ما يلي
يعرؼ ىذا ابؼؤشر بدؤشر الثقة لباركف الذم  :(Barrons.s Confidence Index) مؤشر الثقة -

 :3تنشره أسبوعيا بؾلة باركف الأمريكية كالذم يقاس بابؼؤشر

  
تقوـ فكرة ابؼؤشر عل أساس لأنو عندما تكوف ثقة ابؼستثمرين في السوؽ كبتَة كأنهم متفائلوف بشأف 

 .ابؼستقبل ، حينئذ يتوقع أف يزداد الطلب على السندات التي تنطوم على بـاطر أكبر
إف مقياس باركف بيكن أف يساعد ابؼستثمر في توقيت القرار الاستثمارم ، فعندما تكوف ثقة قيمة مؤشر 

الثقة في صعود فإف ىذا يعتٍ أف ابغالة الاقتصادية العامة جيدة ، كأف أسعار السوؽ سوؼ تتجو بكو 
الصعود أكثر كأكثر في ابؼستقبل ، كمن ثم يكوف التوقيت ابؼلائم للشراء ، أما إذا كانت قيمة ابؼؤشر آخذة 

في ابؽبوط فإف ىذا يعتٍ أف ابغالة الاقتصادية العامة غتَ جيدة ، كأف أسعار السوؽ سوؼ تتجو بكو ابؽبوط 
 .أكثر في ابؼستقبل، كبالتالر فإف التوقيت غتَ ملائم للشراء

إف من عيوب ىذا أنو يركز على جانب الطلب على السند كمحدد للعائد الذم يتولد عنو،بينما 
يتجاىل عوامل أخرل بؽا تأثتَ على أسعار الفائدة على تلك السندات كمن بينها حجم ابؼعركض من 

 .النقود

                                                 

. 163عصاـ حستُ ، مرجع سابق ، ص - 1
. 195صمرجع سابق،،(الأسهم كالسندات)منتَ إبراىيم ىندم ، أساسيات الاستثمار كبرليل الأكراؽ ابؼالية  - 2
. 195، صنفسو-  3
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إف ىذا ابؼؤشر تتم فيو مقارنة عدد الأسهم  (High-Low Index) :مؤشر مستويات العليا والدنيا -
 ، بعدد الأسهم التي بلغ سعرىا مستول (د) التي بلغ سعرىا مستول مرتفع لد تصل إليو من قبل

 :كيقاس ىذا ابؼؤشر بالعلاقة التالية .(ذ)منخفض لد تصل إليو من قبل 

 
 

إف قيمة ىذا ابؼؤشر لا يد أف تتًاكح بتُ صفر كالواحد، فإذا ما كانت قيمة ابؼؤشر قريبة من الواحد 
الصحيح ، يكوف ذلك دليلا على أف عددا أكبر من الأسهم ارتفعت أسعارىا إلذ مستول لد تصل إليو من 

قبل، كالعكس إذا كانت قيمة ابؼؤشر قريبة من الصفر،كيدعى إتباع ىذا ابؼؤشر أنو عندما تكوف قيمتو أقل 
أما إذا كاف قيمة ابؼؤشر أكبر من . فإف ذلك يعد بدثابة مؤشر على انتهاء مرحلة تدىور الأسعار0.1من 

 فيعد بدثابة مؤشر على بلوغ مرحلة الصعود في الأسعار إلذ نهايتها ، أم أنها في طريقها بكو   0.9
ككذلك يعطي ابؼؤشر للمستثمر ابؼعلومات التي يريدىا يشأف قرار الاستثمار ، كما إذا كاف قرار .الابلفاض

 .بالبيع أك بالشراء
إف مقاييس ميل ابؼستثمرين نسبة  : (Advance-Decline Ratio) مؤشر الارتفاع والانخفاض -

عدد الأسهم التي سجلت ارتفاعا في قيمتها السوقية إلذ عدد الأسهم التي سجلت ابلفاضا في قيمتها 
 :كىناؾ صورا عديدة بؽذا ابؼقياس ، أكثرىا شيوعا ابؼعادلة الآتية .السوقية 

 

 
 أك أكثر فإف ذلك يعد مؤشرا على أف الابذاه الصعودم 0.6يبتُ ىذا ابؼقياس أنو عندما تكوف النسبة 

 فإف ىذا يعتٍ أف الابذاه النزكلر قد بلغ مداه ، كأف 0.35كإذا ما بلغت النسبة .للسوؽ يقتًب من نهايتو 
 أك أكثر ثم بدأت في الابلفاض ، 0.6أما إذا كانت النسبة .الأسعار سوؼ تتجو في القريب بكو الارتفاع 

كبالطبع تعد ىذه ابؼعلومات مفيدة لتوقيت قرارات .فإف ىذا يعد مؤشرا إلذ ابذاه نزكلر  مضطرد في الأسعار
 .الاستثمار

 

 



 انجىانب اننظريت وانفنيت نسىق الأوراق انًانيت:انفصم الأول
 

-73- 
 

أما الفكرة الأساسية كراء ابؼؤشر ، فهي بؿاكلة معرفة ما إذا كانت حركة ابؼؤشر المجمع تستَ جنبا إلذ 
 . جنب مع حركة مؤشر داك جونز ، أك غتَه من ابؼؤشرات ابؼماثلة 

يعتبر ىذا ابؼؤشر مقياس آخر بؼيل ابؼستثمر   :(short sales index) مؤشر البيع على المكشوف -
 :1كىو نسبة  الأسهم اتلي أبرمت عليها صفقات البيع على ابؼكشوؼ كالتي تقاس بابؼعادلة 

 

 
 

،  (تزايد صفقات البيع على ابؼكشوؼ التي يبرمها ابؼضاربوف)يعتقد الفنيوف أف ارتفاع تلك النسبة 
حيث يعد مؤشرا على ابذاه الأسعار بكو الارتفاع في ابؼستقبل ، كمن ثم يتوقع أف يسعى ابؼضاربوف إلذ 

تغطية مراكزىم بؼواجهة تلك التوقعات ، كذلك بشراء تلك الأسهم من السوؽ،بفا يتًتب عليو زيادة في 
أما أنصار التحليل الأساسي فيفسركف نتائج ذلك ابؼؤشر بطريقة عكسية .الطلب كارتفاع الأسعار بالتبعية

يعتبر الكثتَ من المحللتُ الفنيتُ أف بيكن استخداـ مؤشر الاتساع بؼعرفة درجة القوة أك  :مؤشر الاتساع  -
فمن خلاؿ دراسة ىذه - بدلالة عدد الأسهم ابؼصدرة كابؼتداكلة– الضعف في سوؽ الأكراؽ ابؼالية 

الأسهم بيكن معرفة تلك التي حدث تطور إبهابي في حجم التعامل اليومي ، كتلك التي حدث ابلفاض 
في حجم التعامل اليومي ، كتلك التي حدث ابلفاض في حجم التعامل ، كتلك التي بقى حجم 

 .التعامل دكف تغتَ خلاؿ يوـ العمل 

يستخدـ الكثتَ من المجللتُ  الفنيتُ في حساب مؤشر التقدـ كالابلفاض للأسهم حيث يتم حساب 
: ىذا ابؼؤشر كما يلي 

 .يطرح عدد الأسهم التي حدث ابلفاض في أسعارىا من عدد الأسهم التي حدث زيادة في أسعارىا -

 .عدد الأسهم ابؼصدرة التي تم التعامل عليها خلاؿ يوـ العمل/ قسمة الناتج من ابػطوة السباقة  -

                                                 

. 202منتَ إبراىيم ىندم ،أساسيات الاستثمار كبرليل الأكراؽ ابؼالية،مرجع سابق، ص-  1
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يتم رصد أك تسجيل قيمة ىذا ابؼؤشر على أساس يومي، كمن ثم بيكن من خلاؿ ذالك إعداد منحتٌ 
 .    1الزيادة أك الابلفاض كالذم يعبر عن ابذاه السوؽ

                           :( (Contrary Opinion مقاييس وجهة النظر المضادة -2-1-2
كجهة النظر ابؼضادة على اعتقاد مؤداه أف ىناؾ بؾموعة من ابؼستثمرين عادة ما  تقوـ مقاييس 

كيناء عليو . تتخذ قرارات استثمارية خاطئة ، خاصة عندما تكوف أسعار السوؽ في طريقها إلذ التحوؿ 
. فإف الإستًاتيجية الناجحة تقتضي معرفة قرارات ىؤلاء ابؼستثمرين كعلى ضوئها تتخذ قرارات عكسية 

 :2كمن أكثر تلك ابؼقاييس شيوعا 

 :(Odd-Lot Balance Index) مؤشر توازن الكميات الكسرية -

يقصد بالكميات الكمية الكسرية صفقات البيع كالشراء التي يبرمها صغار ابؼستثمرين ، كالتي تقل 
:  سهم كالذم يقاس بابؼعادلة 100الكمية التي تتضمنها 

 

 
كفقا بؽذا ابؼؤشر إذا كانت القيمة أكبر من الواحد الصحيح، فإف ذلك يعتٍ أف مبيعات صغار 

أما إذا كانت القيمة أقل من الواحد الصحيح ، حينئذ تكوف مبيعاتهم أقل . ابؼستثمرين أكبر من مشتًياتهم
كبالتالر فإف على ابؼستثمر الذم يستًشد بهذا ابؼؤشر ، فإنو عندما يتجو ابؼؤشر بكو النزكؿ .من مشتًياتهم

يكوف معتٌ ذلك أف أكامر البيع لصغار ابؼستثمرين أقل من أكامر الشراء ، كيكوف الوقت ملائم للبيع ، أما 
.    عندما يتجو ابؼؤشر بكو الصعود يكوف الوقت ملائم للشراء 

إف الصفقات التي  :(Professional Investor )مقاييس المستثمر المحترف -2-1-3
يبرمها الصفقات ابؼستثمركف المحتًفوف ، كيقصد بها الصفقات التي يبرمها ابؼستثمركف ابؼؤسسيتُ ، ككذا 

الصفقات التي يبرمها كبار ابؼديرين  كابؼلاؾ على أسهم ابؼنشآت التي يعملوف بها عادة ما يتولد عنها عائد 

                                                 

الدار ،(الخيارات- وثائق الاستثمار– سندات –أسهم )أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية عبد الغفار حنفي،  - 1
. 314،316،ص ص2005ابعامعية ، الإسكندرية ، مصر ،

. 202 -200،مرجع سابق ،ص ص(الأسهم و السندات)أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق المالية منتَ إبراىيم ىندم ،  - 2
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كفي ىذا الصدد تستخدـ .كبالتالر يصبح تتبع قرارات ىؤلاء ابؼستثمرين كبؿاكاتها أمرا ذا أبنية .متميز
 :مقاييس شائعة بؼعرفة ابذاىات ابؼستثمرين المحتًفتُ كىي 

كبوسب ىذا ابؼؤشر  :(Specialists short sales Ratio)نسبة البيع على المكشوف للمتخصصين -
 :  كفق العلاقة التالية 

 

 
 التاربىي ابؼتوسط أف حيث ابؼستقبل في الأسعار ابلفاض أك ارتفاع احتماؿ يقيس ابؼؤشر ىذا إف
 يعتٍ ىذا فإف ،( 0.6 )إلذ ابؼؤشر ىذا قيمة تصل عندما فإنو عليو ك (0.55)  نيويورؾ يصل إلذ لبورصة

 أكثر إلذ النسبة ىذه تصل ندما عأما ابؼستقبل، في الأسعار ارتفاع احتماؿ شك بشأف في ابؼتخصصتُ أف
 ابؼؤشر قيمة أف حالة في أما الابلفاض، إلذ طريقها في السوؽ أسعار على أف يدؿ ىذا فإف ،)0.6(  من
 من أقل كانت إذا أما الصعود، إلذ طريقها في السوؽ أسعار على أف يدؿ ىذا فإف ،(0.45)  من أقل

. الصعود بكو ستتجو أف الأسعار على بالتأكيد يدؿ ىذا فإف ، (0.3)
قد تتغتَ خلابؽا  على فتًات متباعدة، ابؼتخصصتُ يبرمها التي  البيع على ابؼكشوؼ صفقات أف بدا ك

 .ابؼؤشر ىذا  التي يفسرىاالنتائج من الاستفادة كمن ثم يصعب ، أحواؿ السوؽ
 ابؼؤسسات يبرمها التي الصفقات ابؼؤشر ىذا يقصد :(Big Block Index)مؤشر الكميات الكبيرة -

 .  ألف سهم أك أكثر في الصفقة الواحدة 50الاستثمار، كالتي عادة ما تكوف في حدكد  في ابؼتخصصة

 :التالية الصيغة كفق ابؼؤشر ىذا كبوسب -

 

 
 

إف قيمة ابؼؤشر تتًاكح مابتُ الصفر كالواحد ، حيث كلما اقتًبت قيمة ابؼؤشر من الصفر كاف ذلك 
مؤشر لابذاه الأسعار بكو ابؽبوط ، أما إذا اقتًبت قيمة ابؼؤشر من الواحد الصحيح فإف أسعار السوؽ 

.  تكوف متجهة بكو الصعود 
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 :وراق الماليةالفني للأ أدوات تحليل 2-2

يعتقد الفنيوف أف حركة التغيتَ في سعر السهم في ابؼاضي عادة ما تؤخذ بمطا بفيزا ،بيكن من خلالو 
كفي ىذا الصدد .التنبؤ بدا سيكوف عليو ىذا السعر في ابؼستقيل ، في ظل اعتقاد بأف ابؼاضي قد يعيد نفسو

:  نعرض الأدكات الرئيسية الآتية
 ابؼؤشر ىذا يستخدـ :(Relative Strength Index)مؤشر القوة النسبية  -2-2-1

 بيع أك مرحلة فيها مغالر شراء بدرحلة بير السوؽ كاف كما إذا السهم، أك السوؽ حالة عن للكشف
 من عدد كبتَ أنو على يدؿ كاف ذلك فيها مغالر شراء بدرحلة بير السوؽ فإذا كاف فيها مغالر

 ـ بعضيقو عندما الأسعار تنخفض أف ابؼتوقع من فإنو كبالتالر الأسهم، من حصص ابؼستثمرين بيتلكوف
فمعتٌ فيها، مغالر بيع بدرحلة بير السوؽ إذا كاف أما.الربح لتحقيق الأسهم لديهم من ما ببيع ابؼستثمرين

 من كبتَ عدد يلجأ أف ثم من ابؼتوقع كمن الأسهم، من بيتلكوف حصص ابؼستثمرين من ذلك أف قليل
 1.ارتفاع سعر السهم مستقبلا إلذ يؤدم ما كىو الأسهم شراء إلذ ابؼستثمرين

ىناؾ بماذج متعددة بػرائط الأعمدة البيانية،  :(Bar Chart)خرائط الأعمدة البيانية -2-2-2
 .  2كمن ابػرائط الشائعة خريطة ابؼستويات ابؼساعدة كابؼقاكمة،كخريطة الرأس كالأكتاؼ

تقوـ على : (Support & Resistance)خريطة المستويات المساعدة والمقاومة -2-2-3
تصور سلوؾ ابؼستثمرين في ابؼستول ابؼساعد،كىو مستول سعر متدلش ، كأف احتماؿ نزكلو إلذ أقل من 

أما مستول ابؼقاكمة فهو مستول عاؿ في السعر ، كاحتماؿ ارتفاعو إلذ أكثر من ذالك ليس .ذلك كبتَا 
كحتى إذا حدث ىبوط في السعر على ابؼستول ابؼتدلش أك ارتفاع عن السعر العالر فإنو لا يلبث .كبتَ 

 .أف يعود إلذ مستواه السابق

                                                 

 .182،صمرجع سابقجلاؿ إبراىيم العبد ،  - 1
 .  210- 207منتَ إبراىيم ىندم، أساسيات الاستثمار كبرليل الأكراؽ ابؼالية ، مرجع سابق، ص ص  - 2
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كىي من حركة السعر  :(Head & Shoulder Move) خريطة الرأس والأكتاف -2-2-4
التي يبحث عنها الفنيوف بمط الرأس كالأكتاؼ،حيث بقد في ىذا النوع ازدياد في حجم الصفقات 

 .يتًتب عليها ارتفاع مضطرد في السعر كالعكس صحيح

يعتبر ىذا النوع شائع الاستخداـ في التحليل سواء على : خريطة المتوسط المتحرك -2-2-5
 مستول سوؽ الأكراؽ ابؼالية أك على ابؼستول الفردم ، كابؽدؼ منو معرفة كل من ابذاه التغتَ كمعدلو

حيث بيكن حساب متوسط السعر ابعديد من خلاؿ استبعاد ابؼشاىدة الأكلذ  كإضافة  مشاىدة 
كبهذا بيكن التوصل إلذ خط سعر ابؼتوسط ابؼتحرؾ كىو ما يعبر عن  (أك أسبوعيا)جديدة ثم تكرر يوميا 

 .   الابذاه كالأساسي لأسعار السهم 

إف ىذا ابؼؤشر يساعد على ابزاذ قرار شراء الأكراؽ ابؼالية ، حيث أف عملية البيع تتم على أف 
:  1تتحقق النقاط التالية 

إذا كاف السعر الذم يتداكؿ بو السهم أسفل ابؼتوسط ابؼتحرؾ كمتوجها إليو كلد بير بعد بابؼتوسط كيبدأ  -
 .في الانقلاب إلذ أسفل فهذا مؤشر على البيع 

إذا كاف السعر الذم يتداكؿ بو موازم لأعلى أك أسفل ابؼتوسط ابؼتحرؾ كأف سعر السهم أك ابؼؤشر بير  -
 .بو من أعلى 

 .إف سعر السهم بذاكز ابؼتوسط ابؼتحرؾ كأف خط ابؼتوسط يتجو إلذ أسفل  -

 .    كبردث عمليات الشراء إذا حدث عكس النقاط السابقة 
                                                         

 
 

                                                 

 .292 ، ص مرجع سابقعبد الغفار حنفي ،  -  1
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                                                   أوجو الاختلاف بين التحليل الفني والتحليل الأساسي: المطلب الثالث 
بىتلف التحليل الفتٍ على التحليل الأساسي في أنو يعتمد على استخداـ الرسوـ كالأشكاؿ البيانية 

لتحركات أسعار الأسهم كأحجاـ التعامل في الأكراؽ ابؼالية ، كالتعرؼ على نوعية كل من ابؼستثمرين 
كالبائعتُ  كلأف ىذا الأسلوب يستخدـ ابػرائط كالأشكاؿ البيانية كالتي تبدك فنية إلذ حد كبتَ لذلك يطلق 

إف استخداـ مصطلح التحليل الفتٍ لا يعتٍ أ ف التحليل الأساسي مبسط، لأف ،"التحليل الفتٍ "عليو اسم 
ابؼالية لشركة بيكن أف يكوف معقد جدا، كمع ذلك ففي لغة الاستثمار فإف مصطلح التحليل  برليل البيانات

الفتٍ يشتَ إلذ نوع معتُ من التحليل بىتلف بساما عن الدراسة ابؼنتظمة للبيانات ابؼالية للشركة كموقفها 
 :كابعدكؿ التالر يوضح الفرؽ بتُ التحليل الأساسي كالتحليل الفتٍ .داخل الصناعة التي يعمل فيها

 يبين الفرق بين التحليل الأساسي والتحليل الفني : (1-1)الجدول رقم 
التحليـل الفـني التحليـل الأسـاسي وجو المقارنة 
 
المفهـوم 

ىو التحليل الذي ينصب على الظروف الاقتصادية 
. العامة وظروف الصناعة وظروف المنشأة

أسعار )ىو التحليل الذي ينصب على ظروف السوق 
. (الأوراق المالية وحجم التداول وغيرىا

 
 الهـدف

تقييم العوائد والمخاطرة لاتخاذ قرارات الاستثمار 
 .والإقراض

حديد الأسهم المسعرة بأقل من قيمتها الحقيقية ت
لضمها لمحفظة المستثمر وتلك المسعرة بأكبر من 

. قيمتها 

دراسة متغيرات السوق في الماضي والدورات وذلك 
لأغراض التنبؤ باتجاىات السوق قي المستقبل في 
مرحلة مبكرة لاتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق 
المالية 

 
الافتراضات 

إن سوق رأس المال كفء على الأقل في 
 .شكلو الضعيف 
يمثل ىذا النوع من التحليل ضمانة لعدم 
الوقوع في أخطاء استثمارية فادحة عند اتخاذ 
. قرارات الاستثمار

تتحدد القيمة السوقية للأوراق المالية من خلال تفاعل 
 .قوي العرض والطلب
العوامل التي تحكم العرض والطلب بعضها منطقية 
 .والبع  الآخر غير منطقية
 .إن السوق أفضل متنبأ لنفسو
إن التحرك من سعر توازن إلى  خر يستغرق بع  الوقت 
 .

مصادر 
البيانات 
الخاضعة  
للتحليل 

الناتج : عوامل اقتصادية عامة مثل
القومي،أسعار الفائدة ، أسعار الصرف، 
. النفقات الرأسمالية 

دورة حياة المنتج :عوامل متعلقة بالصناعة مثل
،اتجاىات الصناعة ، المنافسة ، الجوانب 
 .الاقتصادية والتكنولوجيا 

 إن سوق رأس المال غير كفء
حجم التداول ، أسعار الأوراق : عوامل السوق نفسو مثل

المالية، حجم التداول ، عدد الصفقات وحجمها،سلوك 
المستثمرين، عمليات البيع على المكشوف ، التوقيت 
. الزمني ، اتساع السوق ، الجو النفسي
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القوائم المالية : عوامل متعلقة بالمنشأة مثل
وتقارير مجلس الإدارة وتقرير مراقب 
. الحسابات والملاحظات

 
أدوات 
التحليل 
الرئيسية 

المؤشرات الاقتصادية العامة، دورة حياة الصناعة 
، التنبؤ بحالات النمو، تحليل ظروف المنافسة ، 
تحليل التطورات التكنولوجية ، القوائم المالية 
المقارنة ، تحليل السلاسل الزمنية ، التحليل 
الرأسي للقوائم المالية ، تحليل النسب، 

التحليلات الخاصة 

 مؤشرات ميول المستثمرين
 مؤشرات تدفقات الأموال
مؤشرات ىيكل السوق 

 
حدود 
استخدامها 

تحتاج إلى جهد وتكلفة أكبر نسبيا مقارنة 
 بالتحليل الفني
توجد بع  التحفظات التي تحد من منفعة 
 القوائم المالية التي تعدىا الشركة
صعوبة متابعة عدد أكبر من الأسهم الفردية 
. مقارنة بالتحليل الفني

 وفرة عدد المحللين الفنيين يحد من منفعة ىذا الأسلوب
يحتاج الأمر في بع  الحالات إلى استخدام أكثر من 
 قاعدة فنية للتأكد من سلامة التنبؤ
تحتاج القواعد الفنية باستمرار إلى تطوير لتناسب 
. الظروف البيئية المتغيرة 

 ،طارق عبد العال حماد ، التحليل الفني والأساسي للأوراق المالية ،الدار الجامعية ،الإسكندرية:المصدر 
 .429-427،ص ص 2006مصر 
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كفاءة ومؤشرات سوق الأوراق المالية :المبحث الرابع
يعتمد الاستثمار في الأكراؽ ابؼالية كتنفيذ صفقات البيع كالشراء بالدرجة الأساسية على البيانات 

كإف عدـ توفرىا بالدقة , كابؼعلومات ابؼتوفرة عن الشركة التي يتم تتداكؿ أكراقها ابؼالية في السوؽ ابؼالر 
ابؼطلوبة أك النقص بها أك عدـ تكافئ فرص ابغصوؿ عليها سيؤثر تأثتَ كبتَ على قرارات ابؼستثمرين عند 

.  شراء الأكراؽ ابؼالية كإف أم خلل في ىذه البيانات كابؼعلومات يؤدم إلذ عدـ كفاءة السوؽ ابؼالر

  كفاءة سوق الأوراق المالية :المطلب الأول 
كبالإضافة  ا متطلباتوىا كأنواعتطرقنا في ىذا ابؼطلب إلذ برديد مفهوـ كفاءة سوؽ الأكراؽ ابؼالية ك 

 .بؽاالصيغ ابؼختلفة إلذ 
 (:the efficiency of the stock market) مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية -1

ابؼقصود بالكفاءة ىي سرعة استجابة أسعار الأسهم ،لكل معلومة جديدة ترد إلذ ابؼتعاملتُ فيها يكوف 
كحيث أف ابؼعلومات التي تأتي إلذ السوؽ في أم .من شأنها تغيتَ نظرتهم في مستقبل ابؼنشأة ابؼصدرة للسهم

كقت كمستقلة عن بعضا البعض، فإنو يصبح من ابؼتوقع أف تكوف حركة الأسعار عشوائية حيث تتجو 
صعودا من الأنباء السارة أك ىبوطا من الأنباء غتَ السارة ، التي تصل إلذ السوؽ فجأة كبدكف سابق إنذار 

فيها عكس أة أيضا بأنها سوؽ تالكفكتعرؼ السوؽ 1،أم أف تتحرؾ أسعار الأسهم بشكل يصعب التنبؤ بو
حيث لا يوجد فاصل زمتٍ في ابغصوؿ على ابؼعلومات  ابؼعلومات ابؼتاحة عنها ،الورقة ابؼالية كافةسعر 

 2.الواردة إلذ السوؽ كبتُ ابغصوؿ على نتائج بؿددة بشأف سعر الورقة ابؼالية 
 :(Types of efficient stock market) أنواع كفاءة سوق الأوراق المالية  -2

 الكفاءة الكاملة كالكفاءة الاقتصادية:ىناؾ نوعاف من الكفاءة للأسواؽ ابؼالية كبنا 
                                                                                :(Perfectly efficiency) الكفاءة الكاملة .2-1-1

يقصد بهذا النوع من الكفاءة أنو لا يوجد فاصل زمتٍ بتُ برليل ابؼعلومات الواردة إلذ السوؽ كبتُ 

                                                 

. 375،ص2006، مرجع سابقمنتَ إبراىيم ىندم ، أساسيات الاستثمار كبرليل الأكراؽ ابؼالية، -  1
2  - J.Teulie, P.Topsacalion, Finance, edvuibert, Paris, 1997,p75. 
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الوصوؿ إلذ نتائج بؿددة بشأف سعر السوؽ حيث يؤدم إلذ تغيتَ فورم في السعر فالتوقعات متماثلة 
 .  1لدل ابؼستثمرين كابؼعلومات متاحة للجميع كبدكف تكاليف 

: 2حيث أف مضموف كفاءة السوؽ تؤكد مفهوـ كفاءة السوؽ الكاملة كشركطو تتمثل بالآتي 
إتاحة ابؼعلومات بعميع ابؼتعاملتُ في السوؽ ذات اللحظة ، كبدكف تكلفة، الأمر الذم بهعل  -

 .توقعاتهم متماثلة بشأف مستقبل الأسعار 
 .عدـ كجود قيود على ابؼتعامل كحجمو ، فلا توجد تكاليف للصفقات أك أية ضرائب عليها -
ىناؾ عدد كبتَ من ابؼتعاملتُ كابؼستثمرين التُ يتصفوف بالرشد كالعقلانية في التأثتَ على الأسعار  -

 .   كتعظيم ابؼنفعة
 :(Economic efficiency)الكفاءة الاقتصادية  -2-2

أما في ظل الكفاءة الاقتصادية للسوؽ فإنو يتوقع أف بيضي بعض الوقت منذ كصوؿ ابؼعلومات إلذ 
السوؽ حتى تبدك آثارىا على أسعار الأسهم ،بفا يعتٍ أف القيمة السوقية للسهم قد تبقى أعلى أك أقل من 

قيمتو ابغقيقية لفتًة من الوقت على الأقل،كلكن بسبب تكلفة ابؼعلومات كالضرائب كغتَىا من تكاليف 
الاستثمار لن يكوف الفارؽ بتُ القيمتتُ كبتَة إلذ درجة أف بوقق ابؼستثمر من كرائها أرباح غتَ عادية على 

 : كىذا ما يوضحو الشكل التالر3.ابؼدل الطويل

حركة الأسعار في ظل الكفاءة الاقتصادية والكفاءة الكاملة للسوق في حالتي  : (2-1)الشكل رقم 
. المعلومات السارة وغير سارة

 
 

 .498،ص1997الأوراق المالية وأسواق رأس المال،منير إبراىيم ىندي ،: المصدر 
 :متطلبات كفاءة السوق -3

                                                 

، متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية، دراسة لواقع سوق الأوراق المالية العربية وسبل رفع كفاءتهامفتاح صالح، معارفي فريدة، -  1
. 183، ص2010 ،جامعة كرقلةبؾلة الباحث العدد السابع ،

. 136-135أرشد فؤاد التميمي ،أسامة عزمي ، مرجع سابق ،ص -  2
. 105،ص2010دار الفكر، الأردف ، ،، عماف الأسواق المالية والنقدية في عالم متغيرالسيد متولر عبد القادر،-  3
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يضمن السوؽ الكفء كفقا للمفهوـ ابؼتقدـ برقيق التخصيص الكفء للموارد ابؼتاحة ، حيث يتم 
كلكي بوقق السوؽ ىدؼ التخصيص الكفء للموارد ابؼالية ابؼتاحة . توجيو ابؼوارد إلذ الأكثر المجالات ربحية

 .كفاءة التسعتَ ككفاءة التشغيل : يتعتُ أف يتوافر فيو بظتتُ أساسيتتُ بنا
 :(price Efficient)كفاءة التسعير -3-1

يطلق على كفاءة التسعتَ الكفاءة ابػارجية ،كيقصد بها ضماف كصوؿ ابؼعلومات ابعديدة إلذ بصيع 
ابؼتعاملتُ في السوؽ بسرعة كبأدلس تكلفة ، بحيث تعكس أسعار الأسهم في السوؽ كافة ابؼعلومات 

كيقضي برقيق سرعة نشر ابؼعلومات ككصوبؽا إلذ بصيع ابؼتعاملتُ كجود شبكة منتظمة للاتصالات .ابؼتاحة
على درجة عالية من الكفاءة تساعد في تشكيل ردكد أفعاؿ ابؼتعاملتُ في السوؽ بسرعة بذاه ابؼعلومات 

كبذلك يصبح التعامل في السوؽ لعبة عادلة فابعميع لديهم نفس 1.ابعديدة كمن ثم ابزاذ القرارات ابؼناسبة 
  2.الفرصة لتحقيق الأرباح ، إلا أنو يصعب على أحدىم برقيق أرباح غتَ عادلة على حساب الآخرين

 : (Operational efficiency)كفاءة التشغيل -3-2
كيطلق على كفاءة التشغيل الكفاءة الداخلية ، كيقصد بها قدرة السوؽ على خلق التوازف بتُ 

العرض كالطلب ، دكف أف يتحمل ابؼتعاملتُ تكلفة عالية للسمسرة ،كدكف أف يتاح للتجار كابؼتخصصتُ 
كتعتمد كفاءة التسعتَ إلذ حد كبتَ على كفاءة .فرصة برقيق ىوامش ربح مغاؿ فيها  (صناع السوؽ)

التشغيل، فلكي تعكس الورقة ابؼالية ابؼعلومات الواردة ينبغي أف تكوف التكاليف التي يتحملها ابؼستثمرين 
لإبساـ ابؼعاملة عند حدىا الأدلس ، الأمر الذم يشجعهم على بذؿ ابعهد للحصوؿ على ابؼعلومات ابعديدة 

 . 3كبرليلها ، مهما كاف حجم تأثتَ تلك ابؼعلومات على سعر الورقة ابؼالية
 : الصيغ المختلفة لكفاءة السوق  -4

: تتمثل الصيغ ابؼختلفة لكفاءة السوؽ ثلاث فرضيات ىي 
 :(The weak form efficiency)  كفاءة السوق عند المستوى الضعيف-4-1

                                                 

. 155،ص2008 دار الفكر ابعامعي  ،، ، الإسكندريةأسواق الأوراق الماليةعاطف كليم اندراكس ، -  1
. 33عصاـ حستُ ،مرجع سابق،ص-  2
. 156-155عاطف كليم اندراس، مرجع سابق،ص-  3
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كفقا لذلك الفرض فإف أسعار السوؽ تعكس فقط ابؼعلومات التاربىية ابػاصة بالأسهم ،كالأسعار كحجم 
 ح،كأم بؿاكلة للتنبؤ بأسعار أم سهم من كاقع سلسلة زمنية للأسعار ابؼاضية لن تنج التعاملات السابقة،

ذلك لأف تغتَات في الأسعار تأخذ تشكلا عشوائيا يرتبط بوركد معلومات جديدة ، كليس كجود معلومات 
كلأف الأسعار في ابؼستقبل تكوف مستقلة عن الأسعار التاربىية ، فإنو لا بيكن للمستثمرين أف . تاربىية

كتكوف الوسيلة الوحيدة لتحقيق أرباح غتَ . بوققوا أم أرباح غتَ عادية من برليل ابغركة التاربىية للأسعار
عادية ىي الوصوؿ إلذ معلومات عامة أك معلومات خاصة من داخل الشركة ، كفي ظل ذلك الفرض تكوف 

  1.الاختلافات بتُ السعر السوقي للسهم كقيمتو ابغقيقية كاسعة
 
 :(The Semi- strong form efficiency)كفاءة السوق عند المستوى شبو القوي -4-2

يقضي فرص الصيغة شبو القوم بأف أسعار الأسهم لا تعكس فقط التغتَات السابقة في سعر 
السهم كحجم تعاملاتو ، بل عكس كذلك كافة ابؼعلومات ابؼتاحة للجمهور أك التوقعات التي تقوـ على 
تلك ابؼعلومات كمن الأمثلة على تلك ابؼعلومات ما ينشر عن الشؤكف الدكلية أك الظركؼ الاقتصادية في 

الدكلة ، أك ظركؼ الصناعة أك ابؼنشأة ، بدا في ذلك تقارير ابؼالية كغتَىا من التقارير كالتحليلات التي تتاح 
  2. للجمهور

 :(The strong form efficiency )كفاءة السوق عند المستوى القوي-4-3
كيعرؼ ىذا ابؼستول فرضية الصيغة القوية ، كىي أف تعكس الأسعار ابغالية بصفة كاملة كل 

ابؼعلومات العامة كابػاصة ككل ما بيكن معرفتو ، كبالتالر لا بيكن لأم بؾموعة من ابؼستثمرين استخداـ 
معلومات تسمح بؽا بابغصوؿ على أرباح غتَ عادية بصفة نظامية حتى كلو استعاف بخبرة أفضل مستشارم 

كبدلالة نوعية ابؼعلومات ابؼرتبطة بالاستثمارات فإف الشكل القوم للكفاءة يتحقق عندما لا .الاستثمار
. يستطيع أم مستثمر من برقيق أرباح غتَ عادية نتيجة لوجود ابؼعلومات ابػاصة 

                                                 

. 61صمرجع سابق،عاطف كليم أندراكس ، السياسة ابؼالية كأسواؽ الأكراؽ ابؼالية ، -  1
. 404 ، صمرجع سابقمنتَ إبراىيم ىندم ، أساسيات الاستثمار في الأكراؽ ابؼالية ،-  2
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تعتمد كفاءة السوؽ عند ابؼستول القوم على قياس مدل إمكانية حصوؿ بعض الفئات على 
معلومات خاصة بحيث تكوف تلك ابؼعلومات بصفة احتكارية ، كمن الفئات التي يكوف لديها معلومات 

:  احتكارية   ما يلي 
 إدارة ابؼنشأة ككبار مديرم العاملتُ فيها كابؼلاؾ الرئيسيوف    -
 صناع السوؽ -
 مديرك المحافظ الاستثمارية -

كفي الواقع العملي لا تتحقق فرضية السوؽ قوية الكفاءة حيث بيكن اعتباره بؾرد سوؽ نظرم يقاس 
  1.عليو الأشكاؿ الأخرل للكفاءة 

 الماليةمؤشرات ال: المطلب الثاني 
تعد ابؼؤشرات ابؼالية من أىم الأدكات التي يعتمد عليها ابؼستثمر أك المحلل ابؼالر لقياس أداء السوؽ 

. كمعرفة الأكقات ابؼناسبة لابزاذ القرار الاستثمارم 
 :(Indexes)تعريف المؤشرات  -1

عبارة عن قيمة عددية يقاس بها التغيتَ في الأسواؽ ابؼالية ، كيعبر عن "تعرؼ ابؼؤشرات على أنها 
ابؼؤشر كنسبة مئوية للتغيتَ عند بغظة زمنية بعينها مقارنة بقيمة ما في فتًة الأساس أك نقطة البدء ، كيقيس 

الخ، ارتفاعا كابلفاضا، الأمر الذم يعكس سعر ...ابؼؤشر برركات أسعار الأسهم أك السندات أك الصناديق 
السوؽ كابذاىها، أما عن مؤشر الأسهم فهو بالنسبة للمستثمر معيارا لقياس مستول سوؽ الأسهم ككل 

. 2"كأيضا لقياس الأداء سهم معتُ بالنسبة للسوؽ ككل
من خلاؿ ىذه التعاريف بيكننا برديد تعريف للمؤشرات كىي عبارة عن أداة تقيس مستول 

 في سوؽ ابؼاؿ ،كغالبا ما يتم تداكبؽاالأسعار في السوؽ، حيث يقوـ على عينة من أسهم الشركات التي يتم 
اختيار العينة بطريقة تتيح للمؤشر أف يعكس ابغالة التي عليها سوؽ ابؼاؿ، بدا يساعد على كشف الابذاه 

. العاـ للسوؽ
                                                 

. 109-108السيد متولر عبد القادر،مرجع سابق ،ص-  1
. 35عصاـ حستُ ، مرجع سابق ، ص -  2



 انجىانب اننظريت وانفنيت نسىق الأوراق انًانيت:انفصم الأول
 

-85- 
 

تعد ابؼؤشرات أداة نافعة للتنبؤ بابغالة الاقتصادية العامة للدكلة ، حيث يوجد نوعتُ من ابؼؤشرات ك
إلذ مؤشرات عامة تقيس حالة السوؽ بصفة عامة أك أداء  (البورصة)التي تقيس الأداء داخل سوؽ ابؼاؿ

. 1السوؽ بشكل عاـ،كإلذ مؤشرات قطاعية تقيس حالة السوؽ بالنسبة لقطاع أك صناعة معينة 
  : الاستخدامات الأساسية للمؤشرات -2

استخدامات  تعد ابؼؤشرات أداة نافعة للتنبؤ بدا ستكوف عليو ابغالة الاقتصادية العامة،غتَ أف للمؤشرات 
أخر عديدة تهم ابؼستثمرين الأفراد كغتَىم من الأطراؼ التي تتعامل في أسواؽ رأس ابؼاؿ، كفيما يلي عرض 

 : 2موجز لتلك الاستخدامات

 : إعطاء فكرة سريعة عن أداء المحفظة  -2-1

بيكن للمستثمر أف يكوف فكرة سريعة عن التغتَ في عائد بؿفظة أكراقو ابؼالية إبهابا أك سلبا بدجرد 
معرفتو لابذاه التغتَ الذم طرأ على مؤشر حالة السوؽ ، كذلك دكف ابغاجة إلذ متابعة أداء كل كرقة مالية 

. على حدة 
 : الحكم على أداء المديرين المحترفين  -2-2

كفقا لفكرة التنويع الساذج بيكن للمستثمر العادم أف بوقق معدؿ عائد على بؿفظة مكونة من 
أكراؽ مالية بـتارة عشوائيا يعادؿ تقريبا معدؿ عائد السوؽ الذم يعكسو ابؼؤشر كىذا يعتٍ بالتبعية أف ابؼدير 

المحتًؼ عليو برقيق معدؿ عائد أعلى من متوسط عائد السوؽ للتحقيق من ذلك بيكن استخداـ عائد 
أحد ابؼؤشرات الذم يعكس عائد السوؽ بصفة عامة كأساس للمقارنة مع العائد الفعلي الذم حققو مدير 

. المحفظة
 :    التنبؤ بحالة السوق  -2-3

                                                 

. 374،ص2011دار التعليم العالر،،، الإسكندرية الاستثمار في البورصةبؿمد عبد ابغميد بؿمد عطية، -  1
،ص 2010 دار التعليم ابعامعي، ، ، الإسكندريةالاستثمار غير مباشر في محافظ الأوراق الماليةعصراف جلاؿ عصراف ،  -  2
. 281 -280ص
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بيكن للمحللتُ ابؼاليتُ الوقوؼ على طبيعة العلاقة بتُ بعض ابؼتغتَات الاقتصادية كبتُ ابؼتغتَات 
التي تطرأ على ابؼؤشرات كىو ما يشتَ إليو بالتحليل الأساسي فإنو قد بيكنهم التنبؤ مقدما بدا ستكوف عليو 

حالة السوؽ في ابؼستقبل كىذا من شأنو ابزاذ القرار الاستثمارم السليم في الوقت السليم  كذلك فإف 
أنصار التحليل الفتٍ يركف أف إجراء برليل تاربىي للمؤشرات التي تقيس حالة السوؽ قد يكشف عن كجود 

بمط للتغتَات التي تطرأ عليو كإذا أمكن الوصوؿ إلذ ذلك النمط فإنو بيكن التنبؤ بالتطورات ابؼستقبلية في 
. السوؽ كالتي على ضوئها تتخذ قرارات الاستثمار

               : تقدير مخاطر المحفظة  -2-4

كن استخداـ ابؼؤشرات لقياس ابؼخاطر ابؼنتظمة لمحفظة الأكراؽ ابؼالية أك ما بيكن أف نطلق عليو لص    
ابؼخاطر ذات الصبغة العامة كتقاس تلك ابؼخاطر بدعامل الابكدار بتُ معدؿ العائد على بؿفظة السوؽ 

 .الذم يقاس بدكره بدعدؿ العائد المحسوب لأحد ابؼؤشرات التي تقيس حالة السوؽ بصفة عامة 
:  كيفية بناء المؤشرات-3

إف معرفة بناء ابؼؤشر تساعد المحلل أك ابؼستثمر على فهمو كالقدرة على قراءتو بدا يساعده في ابزاذ القرار 
 : الاستثمارم السليم كمن خلاؿ ما يلي نتناكؿ كيفية بناء ابؼؤشرات ابؼالية 

 : ملائمة العينة -3-1
تعرؼ العينة ، فيما يتعلق ببناء ابؼؤشر، بأنها بؾموعة الأكراؽ ابؼالية ابؼستخدمة في حساب ذلك 

ابغجم كالاتساع كابؼصدر ، فيما يتعلق بابغجم : ابؼؤشر، كينبغي أف تكوف ملائمة من ثلاث جوانب كىي 
، فالقاعدة العامة في ىذا الإطار تشتَ إلذ أنو كلما زاد عدد الشركات التي تدخل أسهمها ضمن ابؼؤشر، 

. كاف ابؼؤشر أكثر بسثيلا كصدقا لواقع السوؽ 
كأما الاتساع فيعتٍ قياـ العينة ابؼختارة بتغطية بـتلف القطاعات ابؼشاركة في السوؽ ،كابؼؤشر الذم 

في كل قطاع من القطاعات ابؼكونة  يستهدؼ قياس حالة السوؽ ككل ينبغي أف يتضمن أسهما بؼنشآت
للاقتصاد القومي دكف بريز لفئة معينة من ابؼنشآت،أما إذا كاف ابؼؤشر خاص بصناعة معينة ، حينئذ تقتصر 

العينة على أسهم عدد من ابؼنشآت ابؼكونة لتلك الصناعة ،أما فيما بىص ابؼصدر فابؼقصود بو مصدر 
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ابغصوؿ على أسعار الأسهم التي يبتٌ عليها ابؼؤشر ، حيث ينبغي أف يكوف ابؼصدر ىو السوؽ الأساسي 
 . 1الذم تتداكؿ فيو الأكراؽ ابؼالية 

 : الأوزان النسبية لمفردات العينة-3-2
يوجد ثلاث مداخل شائعة لتحديد الوزف النسبي للسهم داخل بؾموعة الأسهم التي يقوـ عليها 

، كمدخل الأكزاف (Price Weighting)ابؼؤشر كىذه ابؼداخل ىي مدخل الوزف على أساس السعر 
 . (Value Weighting)، كمدخل الوزف على أساس القيمة(Equal Weighting)ابؼتساكية

فإنو طابؼا يوجد سهم كاحد لكل منشأة بـتارة لبناء ابؼؤشر   فبالنسبة بؼدخل الوزف على أساس السعر
فإف كزف كل سهم يتحدد آليا على أساس نسبة سعر السهم إلذ بؾموع أسعار الأسهم الفردية التي يقوـ 
عليها ابؼؤشر ، كيؤخذ على ىذا ابؼدخل أف الوزف النسبي يقوـ على سعر السهم كحده في حتُ إف سعر 

. السهم قد لا يكوف مؤشرا على أبنية ابؼنشأة أك حجمها 
أما مدخل الأكزاف ابؼتساكية فإنو يعتٍ إعطاء قيم نسبية متساكية لكل سهم داخل ابؼؤشر، كيعاب 
على ىذا ابؼدخل انو يعطي أكزاف متساكية للأسهم رغم احتماؿ تباين حجم كأبنية ابؼنشآت التي أصدرتها 

أما بالنسبة بؼدخل الأكزاف حسب القيمة بقده يعطي كزنا للسهم على أساس القيمة السوقية الكلية لعدد .
الأسهم العادية لكل منشأة بفثلة في ابؼؤشر كبذلك يتجنب العيب الأساسي في مدخل السعر ، إذ لد يعد 
سعر السهم ىو المحدد الوحيد للوزف النسبي كيعاب على مدخل الأكزاف حسب القيمة أف التغتَ الذم يطرأ 
على القيمة ابؼطلقة للمؤشر أك على قيمة العائد ابؼتولد عنو بىتلف باختلاؼ سعر السهم الذم تسبب في 

إذف ينبغي أف يكوف ابؼستثمر مدركا للأسس التي برسب على أساسها ابؼؤشرات حتى بيكنو ،2إحداث التغتَ
مقارنة أداء بؿفظة أكراقو ابؼالية بأداء السوؽ كىو ما يتطلب منو حساب عائد المحفظة بنفس الطريقة التي 

.   بوسب بها عائد ابؼؤشر بؿل ابؼقارنة 
 :  بناء المؤشر العام -3-3

                                                 

. 94، مرجع سابق، ص ص(الأسهم كالسندات)منتَ إبراىيم ىندم ،أساسيات الاستثمار كبرليل الأكراؽ ابؼالية  -  1
 دار التعليم ابعامعي، القاىرة،،تقييم أداء صناديق الاستثمار في ظل المتغيرات سوق الأوراق الماليةعصراف جلاؿ عصراف ، -  2

. 271-270، ص ص 2013
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: 1توجد العديد من الأساليب لبناء مؤشرات الأسواؽ كلكن ىناؾ أربعة أساليب شهتَة لبناء ابؼؤشر 
 .ابؼؤشرات ابؼبنية على أساس القيمة -

 .ابؼؤشرات ابؼبنية على أساس السعر -

 .ابؼؤشرات ابؼبنية على أساس السعر النسبي -

 . ابؼؤشرات ابؼبنية على أساس الأكزاف ابؼتساكية -

كلكل نوع من ىذه الأنواع مزايا كعيوب ، كلكن فوائد ابؼؤشرات عموما تتمثل في إعطاء تصور 
شامل لأداء السوؽ كبرويل ىذا التصور إلذ أسلوب كمي يعكس بذاه السوؽ سواء كاف ىذا الابذاه صعودا 

أك ىبوطا، كمن ضمن الفوائد ابؼهمة للمؤشرات قياس قوة التدفقات النقدية في أسوؽ ابؼاؿ كمعرفة أثتَىا 
. على السوؽ سلبا أك إبهابا

كحتى يفرؽ ابؼستثمر بتُ اختلاؼ حساسية ابؼؤشر لأداء السوؽ تبعا لاختلاؼ بناء ابؼؤشر، ففي 
مؤشر القيمة يرتفع ابؼؤشر تبعا لقوة الشركة متجاىلا بذلك الشركات الصغتَة كالشركات ذات الوزف ابػفيف 
من حيث كمية الأسهم ابؼصدرة،كبالتالر أم ارتفاع في الشركات ذات الوزف الثقيل يصاحبو ارتفاع أكبر في 

ابؼؤشر ابؼبتٍ على أساس القيمة ، بىتلف الوضع بساما في ابؼؤشرات ابؼبنية على أساس سعر السهم كالتي 
برسب عن طريق بصع أسعار الأسهم ثم قسمة ىذا المجموع على عدد الشركات حيث يرتفع ابؼؤشر تبعا 
لارتفاع سهم أم شركة بغض النظر عن عدد أسهمها ابؼصدرة أك قوتها ابؼالية ، كبهذا يتحيز ابؼؤشر الذم 

. بوسب على أساس السعر للأسهم ذات الأسهم ابؼرتفعة
كللخركج من عيوب ابؼؤشرات ابؼبنية على القيمة أك الأسعار ابتكر ابػبراء طريقة حساب ابؼؤشر 

على أساس الأسعار النسبية كحساب ابؼؤشر على أساس الأكزاف ابؼتساكية ،كبهذا فإنو يصب ابزاذ قرارات 
البيع كالشراء بالاعتماد على ابؼؤشرات العامة للسوؽ فقط إلا إذا طبق ابؼؤشر في قطاع معتُ،مثلا مؤشر 

قطاع الصناعة أك مؤشر قطاع ابػدمات كىكذا ، ثم قدـ خبراء السوؽ ما يعرؼ بابؼقاييس الفنية للأسهم 
كالتي بقحت بدرجة كبتَة في إعطاء صورة مستقبلية عما سيؤكؿ إليو حاؿ السهم، كىذه ابؼقاييس تتنوع 
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أك متوسط أك طويل  (مضاربة)بتنوع الغرض من استخدامها سواء كاف الاستخداـ قصتَ الأجل كسريع 
،كحساب مؤشر القوة النسبية للسهم كاحد من ىذه ابؼقاييس الذم أخذت شهرة كاسعة (استثمار)الأجل 

.  ربدا لسهولة استخدامو كدقة نتائجو

 أىم المؤشرات العالمية والعربية : المطلب الثالث 
بزتلف مؤشرات الأسواؽ ابؼالية من دكلة إلذ أخرل كيرجع السبب في ذلك لاختلاؼ الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة 
في السوؽ من جهة كإلذ الأكراؽ ابؼالية التي تدخل في حساب ابؼؤشر العاـ من جهة أخرل ، كذلك بزتلف 

 .ابؼؤشرات حسب أساليب بنائها كبؽذا سوؼ نتعرض إلذ بعض ابؼؤشرات العابؼية كالعربية
 :(Global Indexes)المؤشرات العالمية  -1

 : ىناؾ العديد من ابؼؤشرات العابؼية أبنها
 :(The Dow Jones Industrial Average) مؤشر داو جونز لمتوسط الصناعة -1-1

يعد مؤشر داك جونز بؼتوسط الصناعة من أقدـ ابؼؤشرات كأكثرىا شيوعا ، إذ نشر لأكؿ مرة في 
،كذلك باسم الشخص الذم صممو كىو تشارلز داك، الذم 1884 جويلية 3صحيفة ككؿ ستًيت في 

كقد قاـ ابؼؤشر في البداية على عينة مكونة من تسعة أسهم لتسع .أصبح فيما بعد بؿررا لتلك الصحيفة
كفي .1916 سهم في عاـ 20،ثم إلذ 1898 مام 26 سهم في 12شركات صناعية، ارتفع حجمها إلذ 

كمنذ ذلك التاريخ لد يتغتَ عدد الأسهم ابؼكونة . سهم 30 ارتفع حجم العينة ليصل إلذ 1928عاـ 
 .للمؤشر،كبوسب ابؼؤشر على أساس الوزف النسبي لأسعار الأسهم داخل العينة

كمن الانتقادات ابؼوضوعية بؼؤشر داك جونز حوؿ حجم العينة كمدل بسثيلها، كطريقة حساب قيمة 
.  1ابؼؤشر ، ككيفية تعديل ابؼؤشر لاستيعاب حالات حدكث بذزئة في أحد الأسهم التي تتكوف منها العينة

 :(Financial Times Stock Exchange) مؤشر الفاينانشيال تايمز -1-2
 شركة كبرل قوية من الشركات التي تقود السوؽ في 30كىو مؤشر يقيس التغتَ في متوسطات قيمة 

    FT-SE 100ر ىناؾ مؤش1984 في بورصة لندف ، كمنذ عاـ كابؼشكلةالنشاط الصناعي كالتجارم 
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 شركة ابقليزية كبرل ليعطي صورة كاضحة دقيقة عن قيمة التحركات 100كىو مؤشر بوتوم على أسهم 
 .1ابػيار ، كالأسواؽ ابؼستقبليةفي سوؽ ابؼاؿ ، كيستخدـ ىذا ابؼؤشر في أسواؽ 

 (:S & P 500 index)500مؤشر ستاندر  ندبور  -1-3

 منشأة 400سهم بسثل 500من 500تتكوف العينة التي يقوـ عليها مؤشر ستاندر آندر بور 
ككلها منشآت كبتَة . منشأة تعمل في المجاؿ ابؼالر 40 منشأة للنقل ،20 منشأة منافع عامة ، 40صناعية،

كقد تفرع عن ىذا ابؼؤشر .ابغجم تتداكؿ أسهمها إما في إحدل البورصات الكبرل أك في سوؽ ناسداؾ 
، كمؤشر ( سهم40)،كمؤشر منشآت ابؼنافع العامة ( سهم400)مؤشر الصناعة :أربعة مؤشرات ىي 

كيعد ىذا ابؼؤشر من بتُ ابؼؤشرات التي تقوـ على .( سهم40)،كمؤشرات ابؼنشآت ابؼالية( سهم20)النقل
: مدخل القيمة ، كيتم حسابو بابؼعادلة التالية

 متوسطا بل 50يعتبر مؤشر ستاندر آندر بور  فإنو على عكس مؤشر داك جونز، لا  ككما يبدك
أما فتًة الأساس فيو فهي الفتًة .رقما قياسيا، طابؼا ابؼقسوـ عليو ىو رأس ابؼاؿ السوقي يوـ إنشاء ابؼؤشر

غتَ أف .، كمن ابؼفتًض أف تكوف قيمة ابؼؤشر يوـ إنشائو تساكم الواحد الصحيح1943 – 1941
 أف يبدأ ابؼؤشر بقيمة أكبر ، كمن ثم فقد أعطى قيمة جزافية مقدارىا ارتأتقد  مؤسسة ستاندر آندر بور

كعلى عكس مؤشر داك جونز ، لا ،10برسب قيمة ابؼؤشر يتم ضرب القيمة في  بدعتٌ أنو عندما. 10
. يتأثر مؤشر  ستاندر آند بور بالتجزئة  أك بإصدار أسهم في مقابل توزيعات ، ذلك أنو يعدؿ ذاتو آليا 
ففي حالة التجزئة مثلا يعوض ابلفاض السعر زيادة في عدد الأسهم بنفس النسبة ، كىو ما يعتٍ عدـ 

حدكث أم تغتَ في القيمة السوقية بغقوؽ ابؼلكية، كنفس الشيء ينطبق على حالة إصدار أسهم مقابل 
.  2توزيعات

 :(kolse index) مؤشر كولس  -1-4

 1871مؤشر كولس كالذم استخدـ فيو بيانات من عاـ  " ألفريد كولس"   قدـ1949في عاـ 
لكل الأسهم ابؼسجلة في بورصة نيويورؾ ككاف أكؿ مؤشر يقوـ على أساس إعطاء كزف لكل سهم بناء على 
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معدؿ الربظلة ابػاص بالسهم أك القيمة السوقية لو، كيعتبر الأسلوب الذم استخدمو كولس أفضل كسيلة 
. 1لتحديد ابذاه السوؽ بشكل إبصالر 

 ػكىو من ابؼؤشرات الرئيسية بسوؽ طوكيو كبوتوم على أكراؽ مالية ؿ(:Niekkei index)مؤشر نيكاي  -1-5
  من الشركات الكبرل في طوكيو كيستخدـ ىذا ابؼؤشر لقياس مدل التغتَ % 70 شركة بسثل 225

 .2ابػيار كالأسواؽ ابؼستقبليةالمحقق في حجم الأكراؽ ابؼالية كيستخدـ كأساس للمتاجرة في أسواؽ 

: المؤشرات العربية  -2

: ىناؾ العديد من ابؼؤشرات العربية نذكر من أبنها 
 : مؤشر بورصة عمان -2-1

يقوـ سوؽ عماف ابؼالر باحتساب عدة أرقاـ قياسية كأبنها الرقم القياسي العاـ ابؼرجح بالقيمة 
 شركة من الشركات ابؼدرجة في البورصة من بصيع القطاعات،كيتم إعطاء 100السوقية للأسهم ابغرة، يضم 

 من إبصالر القيمة السوقية لشركات %10كزف للشركات الداخلة في تكوينو على أف لا يزيد كزف أم شركة 
كما بييزه أنو يعطي بسثيل أفضل لتحركات أسعار الأسهم في السوؽ، كيستند احتساب ىذا الرقم . العينة

على التًجيح بالقيمة السوقية للأسهم ابغرة ابؼتاحة للتداكؿ في الشركات، كليس بعدد الأسهم الكلي ابؼدرج 
  1999.3 نقطة ، كقيمة أساس لو في نهاية سنة 1000تم اختيار الرقم .لكل شركة

                                                                       :مؤشر بورصة دبي  -2-2

:                        كلغرض حسابو يتم مراعاة ما يلي DFNGEيطلق على ابؼؤشر العاـ لسوؽ دبي 
يتم قياس كزف الشركة في ابؼؤشر بعدد الأسهم ابغرة ابؼتاحة للتداكؿ فقط كذلك من خلاؿ استبعاد أسهم 

.  أك أكثر في رأس ماؿ الشركة %5ابؼؤسستُ ككبار ابؼسابنتُ كأسهم ابغكومة، كبؾموع الأملاؾ التي تبلغ
كيعتمد ابؼؤشر ابعديد للسوؽ في احتساب القيمة السوقية على أساس آخر سعر تداكؿ للورقة ابؼالر، الأمر 

الذم سوؼ يضمن أف يعبر ابؼؤشر عن آخر ابذو بغركة الأسعار في السوؽ، كتم كضع حد أقصى لوزف 
                                                 

. 217،ص مرجع سابقجلاؿ إبراىيم العبد ،برليل كتقييم الأكراؽ ابؼالية ، -  1
. 286 ،مرجع سابق ،ص الاستثمار غير المباشر في محافظ الأوراق الماليةعصراف جلاؿ عصراف ،  -  2
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 كىو ما سوؼ يعمل على ابغد من تأثتَ حركة الأسعار %25الشركة الواحدة في ابؼؤشر بحيث لا يتجاكز 
. 1لشركة ذات القيمة السوقية ابؼرتفعة على حركة ابؼؤشر

 
 :  مؤشر بورصة السعودية  -2-3

، حيث يقوـ ابؼؤشر في السوؽ السعودية  مستول TASIيطلق على ابؼؤشر العاـ لبورصة السعودية 
الأسعار العاـ للشركات مقوما بالقيمة السوقية للأسهم ابغرة لكل الشركات ابؼدرجة في السوؽ ، حيث 

يستبعد في حساب ابؼؤشر أم سهم غتَ متاح للتداكؿ، كعليو تستبعد الأسهم ابؼملوكة من ابغكومة 
كمؤسساتها، الشريك الأجنبي إذا كاف بؿذكرا عليو البيع دكف موافقة جهة إشرافية،الشريك ابؼؤسس خلاؿ 

 . أك أكثر من أسهم شركة مدرجة بالسوؽ ابؼالية السعودية %10فتًة ابغظر، من بيلك 
بدأ ابؼركز الوطتٍ للمعلومات ابؼالية كالاقتصادية، بإعداد مؤشر الأسهم المحلية منذ بدء إصدار 

، كىذا التاريخ مهم إذ أنو 1985 فيفرم 28نشرات الأسهم من قبل مؤسسة النقد كذلك ابتداء من 
 نقطة فقط، كقد تم تعديل ىذه 100تاريخ الأساس بغساب ابؼؤشر ،حيث عدت قيمتو في ذلك الوقت 

. 2(1985) نقطة في سنة الأساس 1000 لتصبح 1999القيمة ابؼرجحة في جانفي 
 
 

 
 
 
 
 
 

                                                 

1 -www.dfm.ae(12/02/2014تم التصفح يوـ)  
2 - http://www.tadawul.com.sa (12/02/2014تم التصفح يوـ ) 
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 : الفصل الأول خلاصة 
لقد تم التعرض في ىذا الفصل إلذ برديد ابؼفاىيم الأساسية حوؿ سوؽ الأكراؽ ابؼالية كذلك من 

خلاؿ برديد موقعو من سوؽ ابؼالر كبرديد مفهومو كخصائصو كالوظائف التي يقوـ بها،بالإضافة إلذ 
التعرض إلذ التنظيمات كالقوانتُ التي تستَه ، كإلذ آليات التعامل في السوؽ،حيث كجدنا أف سوؽ الأكراؽ 

ابؼالية تتمتع بتنوع في الأدكات ابؼالية ابؼتداكلة ،كتنقسم ىذه الأدكات إلذ أدكات ملكية كالأسهم كأدكات 
. يفتهاظمديونية كالسندات ككلك ابؼشتقات ابؼالية، كىذا التنوع بهعل من ىذه السوؽ قادرة على تأدية ك
  من أجل التعرؼ كاختيار ابؼشركع الاستثمارم الناجح بقد أف ابؼستثمرين كالمحللتُ يلجؤكف إلذ 

الاعتماد في سوؽ الأكراؽ ابؼالية على التحليل الاستثمارم بأنو أحد ابؼهمات الرئيسية التي يباشرف بها 
استثماراتهم، كاف برليل الاستثمار بيثل الدعامة الرئيسية لاختيار أم نشاط استثمارم ،حيث إنو لا بد من 

برليل الظركؼ المحيطة بالاستثمار كدراستها ، كينقسم التحليل الاستثمارم إلذ نوعتُ بنا التحليل الأساسي 
كالتحليل الفتٍ،فالأكؿ يعتمد يقوـ على برليل البيانات كابؼعلومات ، بهدؼ التنبؤ بالأداء ابؼستقبلي ، 

كالذم ينعكس في الربحية ابؼستقبلية للمنشأة ، كحجم ابؼخاطر التي تتعرض بؽا تلك الربحية ، 
. المحدداف الرئيسياف للقيمة السوقية للسهم (الربحية كابؼخاطر)باعتباربنا

 كل معتُ لتحليل سوؽ من تتولد التي البيانات استخداـ أما بالنسبة للتحليل الفتٍ فهو يعتمد على
 لأنو التحليل الداخلي، أك السوؽ بتحليل يسمى كأحيانا الفردية، كالأسهم الكلي، الأسهم سوؽ من

 يعتقد كىكذا للسوؽ بأكملو، أك معينة، لأسهم كالعرض الطلب لتقييم نفسو السوؽ بيانات يستخدـ
كقمنا .للبيانات مورد أفضل ىو السوؽ نفسو ىذا فإف بالسوؽ، ابػاصة بالتنبؤات للقياـ بأنو الفنيوف المحللوف

 .في الأختَ بالتعرض لأىم ابؼؤشرات في الأسواؽ العابؼية كالعربية 
 



 

 

 

 

 الفصل الاننلل
  لاستلمارل اجنبنلغيرل امباشر



 الاستثًار الاجنبي غير انًباشر:انفصم انثاني
 

-95- 
 

: تمهيد
يلعب الاستثمار الأجنبي دكرا بارزا في العلاقات الاقتصادية الدكلية ، بؼا لو من تأثتَ فعالا على  

بؼا لو من تأثتَ فعالا على الاقتصاديات ابؼضيفة كابؼرسلة ككذلك السوؽ الدكلية ،حيث  اقتصاديات الدكلية،
تلعب الاستثمارات الأجنبية غتَ ابؼباشرة  دكرا حيويا في عمليات التنمية كجهودىا كاستدامتها في البلاد 

 .ابؼختلفة 
يتخذ الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر أشكالا كخصائص بسيزه على غتَه من الاستثمارات، ككما 

يشتًط القياـ بو توافر عدة شركط كقنوات اللازمة لذلك،كبدا أنو يتم على ابؼستول الدكلر فانو يظهر بـاطر 
كلتوضيح كل ىذه ابؼفاىيم تطرقنا في ىذا الفصل إلذ . إضافية عن الاستثمار المحلي في سوؽ الأكراؽ ابؼالية 

: ما يلي 
 أساسيات الاستثمار الأجنبي : ابؼبحث الأكؿ 
 ابؼباشر   التقنيات ابؼتعلقة بالاستثمار الأجنبي غتَ: ابؼبحث الثالش 

 المحفظة الاستثمارية: ابؼبحث الثالث 
 (بؿدداتو كدكافعو، كابذاىاتو ابغديثة)الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر : ابؼبحث الرابع 
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أساسيات الاستثمار الأجنبي غير المباشر : المبحث الأول  
إف للاستثمارات الأجنبية غتَ ابؼباشر أبنية كبتَة للاقتصاديات الدكلية كذلك بؼا يتوقع منها من 

مردكد ابهابي على عمليات التنمية كبرقيق ابؼكاسب الاقتصادية، كىو بذلك بؽا تأثتَ كبتَ على العلاقات 
الاقتصادية كالسوؽ الدكلية ،لذلك سوؼ نتناكؿ في ىذا ابؼبحث برديد ابؼفاىيم العامة حوؿ الاستثمار، ثم 

. نتعرؼ على الاستثمار الأجنبي كفي الأختَ نتعرض إلذ برديد الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر 
مفاىيم عامة حول الاستثمار :المطلب الأول 

سيتم التطرؽ في ىذا ابؼطلب إلذ برديد مفاىيم عامة حوؿ الاستثمار كذلك من خلاؿ التطرؽ إلذ 
. النقاط إلذ برديد مفهوـ الاستثمار بالإضافة إلذ برديد أىداؼ الاستثمار ككذلك  بؾالاتو

 :(Investment)مفهوم الاستثمار- 1
 بضل ،كىومصدر استثمر يستثمر كىو للطلب بدعتٌ طلب الاستثمار، كأصلو من الثمر: لغة  - أ

: كبشر الشجر كأبشر   :ابن سيده ،خرج بشره:  كأبشر الشجر ،بشرة القلب: كأنواع ابؼاؿ كالولد ،الشجر
بشر مثمر لد  : الذم فيو بشر ، كقيل:  كابؼثمر ،الثامر الذم بلغ أكاف أف يثمر: صار فيو الثمر،كقيل

 1.ينضج ، كثامر قد نضج

التخلي عن أمواؿ بيتلكها الفرد في بغظة معينة كلفتًة " يعرؼ الاستثمار على أنو : اصطلاحا  - ب
معينة من الزمن قد تطوؿ أك تقصر كربطها بأصل أك أكثر من الأصوؿ التي بوتفظ بها لتلك الفتًة 
الزمنية بقصد ابغصوؿ على تدفقات مالية مستقبلية ، تعوضو عن القيمة ابغالية لتلك الأمواؿ التي 

بزلي عنها، كعلى النقص ابؼتوقع في قوة تلك الأمواؿ الشرائية بفعل التضخم ، كابؼخاطرة الناشئة عن 
                                                 2احتماؿ عدـ حصوؿ التدفقات ابؼالية ابؼرغوب فيها

امتلاؾ أصل حقيقي أك أصل مالر  على أمل برقيق عائد مرضي مستقبلا من "كيعرؼ أيضا على أنو

كيعرؼ أيضا على أنو ،"3خلاؿ ابؼفاضلة بتُ برقيق أقصى عائد كبزفيض أقل مستويات ابؼخاطر
                                                 

 38،ص2003،بتَكت،دار صادر،3،ج4،طلسان العربابن منظور، -1 

. 13،ص 2007دار كائل للنشر ، ،عماف، 4،ط(المالي والحقيقي)مبادئ الاستثمار زياد رمضاف ،  - 2

، 2008مؤسسة شباب ابعامعة ،، ، الإسكندرية  اقتصاديات الاستثمار والتمويل والتحليل الماليبؿمد إبراىيم عبد الرحيم، - 3
  . 53ص

http://library.islamweb.net/newlibrary/showalam.php?ids=13247
http://library.islamweb.net/newlibrary/showalam.php?ids=13247
http://library.islamweb.net/newlibrary/showalam.php?ids=13247
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توظيف ابؼاؿ بهدؼ برقيق العائد،أك الدخل أك الربح كابؼاؿ عموما،قد يكوف الاستثمار على شكل "
 "1.مادم ملموس أك على شكل غتَ عادم 

 على ابؼستقبل في منها ابغصوؿ بهدؼ حاليا بابؼوارد تضحية كل " كما يعرؼ أيضا على بأنو

 "2.الأكلر الإنفاؽ من أكبر الإبصالر مبلغها يكوف بفتدة زمنية فتًة خلاؿ مداخيل
كمن خلاؿ التعريفات السابقة بيكننا استخلاص أف ىناؾ  نوعتُ من الاستثمار كبنا استثمار 

حقيقي كاستثمار مالر فالأكؿ يعتٍ الإنفاؽ على الأصوؿ الإنتاجية أك السلع الاستثمارية كيتًتب عليو إنتاج 
فهو تداكؿ للأدكات الائتمانية ، كالذم لا يتًتب على  (استثمار ابؼالر)إضافي كزيادة في الأصل ، أما الثالش 

الاستثمار فيها إضافة جديدة عينية إلذ إبصالر الاستثمار العيتٍ، إلا أنو يسهم في بسويل الأنشطة 
.    الاستثمارية العينية ابؼختلفة

كبفا بذدر الإشارة إلذ أنو ضركرة التمييز بتُ الاستثمار كابؼضاربة فإلذ جانب كونهما مفهوماف 
متدخلاف ، فإنو لا بيكن القوؿ بأنهما متًادفاف لأف الفركؽ بينهما كلكنها دقيقة لدرجة يصعب بسيزىا في 

معظم الأحياف كمن ىنا استخدـ الباحثوف مصطلحا ثالثا ىو ابؼقامرة ، بفا يتطلب أف نفرؽ بتُ ىذه 
: ابؼفاىيم كما يأتي 

ىي حالة توظيف للأمواؿ في ظركؼ خاصة ،تعتمد على توقعات ابؼضارب :" تعرؼ ابؼضاربة بأنها  -
بشاف الأسعار في ابؼستقبل  القريب،الذم لا يتعدل الأشهر كالأسابيع كحتى ساعات التداكؿ ، 

كقد تقابل ىذه الأرباح بـاطر . (فركؽ أسعار البيع كالشراء)لتحقيق عوائد في صورة أرباح رأبظالية 
 .3رأبظالية كبتَة إذا ما اختلفت التوقعات 

مراىنة على دخل غتَ مؤكد، فعندما تتوفر لدل ابؼستثمر رغية كبتَة جدا في :"أما ابؼقامرة تعرؼ بأنها  -
سعيا كراء الربح فإنو يتحوؿ عندئذ إلذ (أم بـاطرة كبتَة)برمل درجة عالية من دـ التأكد من النتائج 

                                                 

. 13ص ،طاىر حيدر حرداف ، مرجع سايق  - 1
2- Jaques Margerin et Gérard Ausset, Choix des investissements, 1

e
 édition, sedifor, St-

Laurent-du var, France، 1979، P35 

 .18أرشد فؤاد التميمي ، أسامة عزمي سلاـ، مرجع سابق، ص  - 3
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،كبالتالر بيكننا تلخيص أىم الفركؽ ابؼوجودة بتُ ابؼضاربة كالاستثمار كابؼقامرة في ابعدكؿ التالر 1مقامرة
 :

يوضح الفرق بين المضاربة والاستثمار والمقامرة : (1-2)الجدول رقم 
ابؼقامر ابؼضارب الاستثمار البيانات 

أقصر أجل قصتَة طويلة ابؼدة الزمنية 
على ابؼدة كابؼبلغ على ابؼدة كابؼبلغ على العائد القرار الاستثمارم 

الاستعداد لتحمل 
ابػطر 

مرتفع جدا مرتفع منخفض 

نفقات مستمرة نوع الربح 
كطويلة 

ربح سريع ككبتَ جدا ربح سريع ككبتَ 

لا تتم الدراسة تتم الدراسة برقيق بمو رأس ابؼاؿ دراسة ابؼشركع 

برقيق بمو في رأس الأثر 
ابؼاؿ 

تؤدم إلذ تآكل رأس ابؼاؿ إذ لد تتحقق 
التوقعات 

بن الضيف محمد عدنان ،مقومات الاستثمار في سوق الأوراق المالية الإسلامية، دار النفائس، : المصدر 
 .24،ص2013عمان الأردن،

 (:Investment principles)مبادئ الاستثمار- 2
كما بينا سابقا بأف الاستثمار ىو توظيف للأمواؿ في أصوؿ متنوعة بهدؼ ابغصوؿ على دخل 

للمستثمر ، كعلى ابؼستثمر أف يراعي في ذلك بؾموعة من ابؼبادئ كالأسس قبل ابزاذ لقرار الاستثمار، كمن 
:  2 أىم مبادئ الاستثمار ما يلي

معرفة البدائل ابؼتاحة من حيث تكاليفها كعوائدىا ابؼتوقعة كبـاطرىا ، كيعتٍ ذلك أف على ابؼستثمر أف  -
 .بهرم مسحا كاملا عن فرص الاستثمار ابؼتاحة لو 

                                                 

 .14زياد رمضاف ، مرجع سابق ، ص - 1

 ..34قاسم نايف علواف ، مرجع سابق ، ص -  2
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برديد الفتًة الزمنية للاستثمار ، أم ىل يريد ابؼستثمر استثمار أموالو استثمارا قصتَ الأجل أـ طويل  -
 .الأجل ،اعتمادا على نوع الدخل الذم يرغب في برقيقو خلاؿ الفتًة الزمنية 

برديد درجة ابؼخاطرة التي يرغب ابؼستثمر في برملها ، أم استعداده لتحمل ابػسائر التي قد يتعرض بؽا  -
 .جزء من استثماراتو في ابؼستقبل 

ضركرة تنويع الاستثمارات ، أم توزيع ابؼخاطر التي بيكن أف تتعرض بؽا الاستثمارات ، من خلاؿ ما  -
 .توزيع الاستثمارات بهدؼ برقيق ىدؼ استثمار بؿدد

ضركرة الاستعانة بالكفاءات ابؼالية التي لديها ابػبرة كالدراية الكافية في ىذا المجاؿ ، كالتي من شأنها أف  -
 .بسكن ابؼستثمر في ابزاذ القرار الاستثمارم السليم 

:  أىداف الاستثمار- 3
: 1بيكن أف نقسم الأىداؼ التي يسعى ابؼستثمركف إلذ برقيقها أك الغاية ابؼرجوة من الاستثمار إلذ  -

 .أىداؼ على ابؼستول ابعزئي ، كأىداؼ على ابؼستول الكلي 

 
: أىداف على مستوى الاقتصاد الجزئي  -3-1

فضلا عن تنمية الثركة ابػاصة  (الربح)يسعى الأفراد كابؼؤسسات من أجل ابغصوؿ على العائد ابؼتوقع  -
بهم لتأمتُ إشباع ابغاجات ابؼتوقعة كتوفتَ السيولة بؼواجهة تلك ابغاجات ، أم أف ابؼستثمر يسعى 
. لتحقيق الدخل ابؼستقبلي كالمحافظة على قيمة الثركة بدركر الزمن من جراء ارتفاع الأسعار أك تقلباتها

 :  أىداف على مستوى الاقتصاد الكلي -3-2

بوقق الاستثمار فائضا اقتصاديا يساعد في معابعة الإختلالات التي تطرأ قي ميزاف ابؼدفوعات كزيادة  -
إيرادات ابؼوازنة العامة للدكلة كالتي تؤدم إلذ زيادة الدخل القومي للبلد كبالمحصلة النهائية يؤدم 

                                                 

 .17-16،ص ص 2012 ، عماف ، مكتبة المجتمع العربي ،البيئة الاستثماريةفاضل بؿمد العبيدم ،  - 1
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الاستثمار إلذ زيادة معدلات التنمية الاقتصادية كبرقيق الرفاىية الاقتصادية كالاجتماعية لعموـ الأفراد 
الصناعي يسهر على برستُ إنتاجو ليضممن أكبر ركاج كأفضل قيمة في السوؽ " كما ذكر آدـ بظيث

كىو بعملو لا يفكر إلا بدنفعتو الشخصية كربحو ابػاص ، لكنو في الوقت ذاتو يكوف قد أدل خدمة 
 ".للمجتمع كقاـ بعمل بوقق ابؼنفعة العامة 

 

:    مجالات الاستثمار -4

: ىناؾ معياراف لتبويب بؾالات الاستثمارات كبنا -

 ابؼعيار النوعي -

.  ابؼعيار ابعغرافي -

 حسب المعيار النوعي -4-1

استثمارات حقيقية : طبقا بؽذا ابؼعيار يتم تبويب الاستثمار من زاكية نوع الأصل بؿل الاستثمار إلذ 
: كاستثمارات مالية 

 :(real investment)(الاقتصادية)الاستثمارات الحقيقية  -4-1-1

يعتبر الاستثمار حقيقيا أك اقتصاديا عندما يكوف للمستثمر ابغق في حيازة أصل حقيقي كالعقار ،  -
. الخ.....السلع،الذىب

كيقصد بالأصل ابغقيقي كل أصل لو قيمة اقتصادية في حد ذاتو ،كيتًتب على استخدامو منفعة  -
. اقتصادية إضافية، تظهر على شكل ساعة مادية أك على شكل خدمة

 مزايا وعيوب الاستثمار الحقيقي :
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 :  1إف أىم ميزة للاستثمار ابغقيقي ىو عنصر الأماف أما مشاكلو فتتلخص في
 .عدـ التجانس كما ينتج عنو من صعوبة التقييم بفا يزيد في درجة ابؼخاطرة  -

 .ابلفاض السيولة النابذة عن عدـ كجود أسواؽ ثانوية لتداكؿ ىذه الأصوؿ  -

 .نفقات النقل كالتخزين كالصيانة -

 (:financial investments) (غير حقيقي)الاستثمارات المالي  -4-1-2

كيشمل الاستثمار في سوؽ ابؼاؿ ،حيث يتًتب على عملية الاستثمار فيها حيازة ابؼستثمر لأصل مالر  -
. الخ...يتخذ شكل سهم ، أك سند ، أك شهادة الإيداع  (غتَ حقيقي)

كيقصد بالأصل ابؼالر ابغق ابؼالر بغائزه ، كيكوف عادة  مرفقا بدستند قانولش ، كما يتًتب بغاملو ابغق  -
في ابغصوؿ على عائد ، قد يكوف ثابتا أك متغتَا ، ناتج عن الأصوؿ ابغقيقية للشركة ابؼصدرة للورقة 

 .ابؼالية

 مزايا وعيوب الاستثمار المالي: 

: 2تتمثل مزايا الاستثمارات ابؼالية فيما يلي
التجانس بتُ كحدات الأصوؿ ابؼالية بفا يؤدم إلذ كجود أسواؽ منظمة غاية التنظيم للتعامل بالأصوؿ 

ابؼالية ، كاقتًاب خصائص ىذه الأسواؽ من خصائص سوؽ ابؼنافسة الكاملة كابتعادىا عن خصائص 
 .الأسواؽ الاحتكارية 

 .ابلفاض تكاليف ابؼتاجرة بالأكراؽ ابؼالية مقارنة بالأدكات الاستثمارية الأخرل

كجود كسطاء ماليتُ متخصصتُ يقدموف خدماتهم للمستثمرين العاديتُ ، بفا بهعل ابؼستثمرين قادريتُ  
.   على ابغصوؿ على خدمات استثمارية جيدة ، دكف أف يكونوا خبراء في ابؼوضوع

 عيوب الاستثمار المالي :

                                                 

. 39زياد رمضاف ، مرجع سابق، ص  - 1

 .28السيد متولر عبد القادر، مرجع سابق ، ص  - 2
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كبدا أف ابؼزايا تتفوؽ على العيوب ، فقد .كمن أىم عيوب الاستثمارات ابؼالية ىو عدـ التأكد كابؼخاطرة 
. أصبحت الأسواؽ ابؼالية أكثر بؾالات الاستثمار استقطابا لأمواؿ ابؼستثمرين أفرادا أك مؤسسات 

:   المعيار الجغرافي  -4-2

: 1 يتم تبويب الاستثمارات بناء على ىذا ابؼعيار إلذ استثمارات بؿلية كاستثمارات خارجية
 :(local investments)الاستثمارات المحلية  -4-2-1

يقصد بالاستثمارات المحلية بصيع الفرص ابؼتاحة للاستثمار في السوؽ المحلية بغض النظر عن أداء الاستثمار 
 .الخ...ابؼستعملة مثل العقارات كالأكراؽ ابؼالية كالذىب كابؼشركعات التجارية 

  (:Foreign investments) الاستثمارات الخارجية  -4-2-2

ىي بصيع الفرص ابؼتاحة للاستثمارات في الأسواؽ الأجنبية مهما كانت أدكات الاستثمار ابؼستعملة ، تتم 
. ىذه الاستثمارات بشكل مباشر أك بشكل غتَ مباشر

كىو أف يكوف ابؼستثمر أجنبيا متحكما في الشركة ، أك بيلك  :الاستثمارات الخارجية المباشرة  - أ
 .عقارا قصد ابؼتاجرة بو في ىذه الدكلة الأجنبية عنو ، كىنا بيكن القوؿ أنو استثمار أجنبي مباشر

بقده في شكل قركض أك اكتتاب عن طريق السندات  :  الاستثمارات الخارجية غير المباشرة - ب
ذات الفوائد الثابتة أك الأسهم ، دكف التحكم في ابؼشاريع الاستثمارية مع الإشارة إلذ أف 

 .2صاحب القرض أك مالك السندات يكوف في دكلة غتَ الدكلة التي يتواجد فيها ابؼقرض

 مزايا وعيوب الاستثمارات الخارجية : 

 : 3تتمثل مزايا كعيوب الاستثمارات ابػارجية فيما يلي
 مزايا الاستثمارات الخارجية  :

                                                 

 .36زياد رمضاف ، مرجع سابق،ص - 1

 .30بن الضيف بؿمد عدناف ،مرجع سابق،ص - 2

. 26السيد متولر عبد القادر، مرجع سابق ، ص   - 3
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 .توفر للمستثمر مركنة كبتَة في اختيار أدكات الاستثمار -

 تهيئ لو مبدأ توزيع ابؼخاطر بشكل أفضل  -

 .تتميز بوجود أسواؽ متنوعة كمتطورة -

 .تتوفر قنوات اتصاؿ فعالة كنشيطة  -

 .تتوفر بها ابػبرات ابؼتخصصة من المحللتُ كالوسطاء ابؼاليتُ  -

  أىم عيوبها  :

 ارتفاع درجة ابؼخاطرة كخصوصا ابؼخاطر السياسية  -

 .احتماؿ تعرض ابؼستثمر لازدكاجية الضرائب  -

احتماؿ التعرض بؼخاطر تغتَ القوة الشرائية لوحدة النقد كالتي تنشأ عن تقلب أسعار الصرؼ العملة  -
. الأجنبية في حالة الاستثمار الأجنبي 

:   كأختَا بيكن تبويب الاستثمار كفق الشكل التالر -

يوضح تبويبات الاستثمار : ( 1-2)الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 

 من إعداد الطالب بالاعتماد على التعريفات السابقة: المصدر 

 الاستثمػػار 

 من حيث نوع المجاؿ ابعغرافي       من حيث نوع

ستثمارات بؿليةا استثمارات خارجية  استثمار عيتٍ )حقيقي( استثمار مالر )غتَ حقيقي(  

 

 استثمارات أجنبية غتَ مباشرة استثمارات أجنبية مباشرة
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 الاستثمار الأجنبي مفهومو وأىميتو : المطلب الثاني 

. تطرقنا في ىذا ابؼطلب إلذ أىم التعريفات التي عرؼ بها الاستثمار الأجنبي ككذالك إلذ أبنيتو 
 (:Foreign investment) تعريف الاستثمار الأجنبي -1

 شخصا  ابؼستثمر كاف متى أجنبيا استثمارا ما استثمار يعتبر" يعرؼ الاستثمار الأجنبي بأنو 

 جنسية برديد السهل من كاف إذا ك .للاستثمار ابؼضيف البلد يتمتع بجنسية لا  معنويا أك طبيعيا

 كشركات معنويا شخصا ابؼستثمر كاف إذا برديدىا الصعب من طبيعيا، فإنو شخصا كاف إذا ابؼستثمر

 إلذ القضائي الاجتهاد بييل ك .الشركات ىذه في ابؼسابنتُ جنسيات تتعدد غالبا ما ابؼسابنة،كذلك

 ىو الأجنبي فابؼستثمر عليو ، ك ابؼسابنتُ جنسيات حساب على الشركة الاعتداد بجنسية ك الأخذ

. 1"فيها الاستثمار على يعمل التي الدكلة جنسية بومل لا الذم
من دكلة إلذ أخرل مهما كاف  الأمواؿ رؤكس كبالتالر فالاستثمار الأجنبي ىو عبارة عن تدفق

 قائمة أك شركات أمواؿ رؤكس في أك بابؼسابنة جديدة شركات شكلها لغرض الاستثمار فيها بإقامة

كذلك من  يصاحبو، لد أـ بشريا جهدا التدفق ىذا خدمات، سواء صاحب أك سلع لإنتاج بتطويرىا
.  الأـ دكلتو في ابؼستثمر أف بوققو  يتوقعو ما يفوؽ عائد برقيق أجل 

:    أىمية الاستثمار الأجنبي  -2

 عامل الأجنبي رأس ابؼاؿ يعد كلذا ، الاقتصادية التنمية عوامل من جوىرم عامل ىو ابؼاؿ رأس إف

 التنمية عملية في أبنية خاصة منو، حيث لو ابؼرجوة الأىداؼ كبرقيق الاقتصادية التنمية تطور في مهم

. كالعلمية الفنية ابػبرة ابؼاؿ كقلة رأس نقص منها عديدة لأسباب النامية الدكؿ في كخاصة الاقتصادية
: 2بالآتي الأجنبي الاستثمار أبنية بكدد أف بيكننا لذا

 بيكن للاستثمار الاقتصادية، حيث التنمية لعملية اللازمة الأجنبية العملات من احتياطيان  توفتَه -

 ىذا فيها ابؼستثمر كعيتٍ للدكلة نقدم رأبظاؿ من بهلبو ما خلاؿ من العملات ىذه يوفر أف الأجنبي

                                                 

،ابعزائر،كلية العلوـ  (غتَ منشورة) ة ،رسالة دكتوراالاستثمار الأجنبي المباشر  ثاره على الاقتصاد الجزائري عبد الكرلص بعداش ،  - 1
. 48،ص 2007جامعة ابعزائر،الاقتصادية كالعلوـ التجارية كعلوـ التسيتَ،

،بؾلة دراسات دكلية ، العدد الرابع كالأربعوف دور الاستثمار الأجنبي في تفعيل السياسة الخارجية العراقية ظافر طاىر حساف ،  - 2
 .132-131، ص ص 2013 ،،جامعة بغداد
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 تنشيط عملية خلاؿ من الدكؿ كبذارة تلك اقتصاد على ابهابي تأثتَ إلذ يؤدم الذم الأمر ابؼاؿ،

. الأجنبية العملات من نصيب الدكلة زيادة ثم صادراتها كمن كزيادة التجارم التبادؿ

تستطيع  لا النامية كالتي الدكلة في البطالة نسب إف حيث فيها، ابؼستثمر الدكلة في البطالة نسب تقليل -
 من ىدؼ بوقق الأجنبي فأف الاستثمار لذا جدان، مرتفعة ذكرت، التي للأسباب اقتصادم بمو برقق إف

 قدبية مشاريع تأىيل إعادة أك جديدة مشاريع خلاؿ إقامة من الاقتصادية التنمية في ابؼهمة الأىداؼ

. للمجتمع القوة الشرائية  زيادة إلذ يؤدم الذم الأمر

 أف الفنية،كمن الطبيعي كمهارتها دخلها كزيادة ابؼكتسبة ابػبرة خلاؿ من الوطنية العمالة مستول رفع -

 ابؼستثمر الدكلة في القول العاملة مستول رفع في زيادة إلذ يؤدم سوؼ معينة مشاريع في استثمار أم

 عبر ابػبرات تلك تراكم خلاؿ من كمهارتها الفنية العملية خبرتها زيادة إلذ تؤدم ثم كمن الأمواؿ فيها

 منها منها تعالش كبتَة مشكلة لتحل القول، ىذه زيادة دخل إلذ يؤدم سوؼ ثم كمن طويلة، سنوات

 .ملحوظ بشكل منها أك التقليل الفقر مشكلة كىي النامية الدكؿ

 على الأجنبي يعمل الاستثمار إف حيث :فيها ابؼستثمر الدكلة إلذ ابغديثة التكنولوجيا لنقل أداة إنها -

 تقليل كأبنها لأسباب كثتَة فيها يستثمر أف يريد التي ابؼشاريع تشغيل لغرض جديدة تكنولوجيا نقل

 التكنولوجيا ىذه من الدكلة مباشرة تستفاد غتَ كبصورة الأرباح، من عالية نسب كبرقيق الإنتاج كلف

 .الوطنية مشاريعها تطوير على العمل لغرض

 إلذ الاستثمار ابعانبي يؤدم حيث :فيها ابؼستثمر الدكلة داخل ابؼشاريع بتُ فيما التنافس فرص خلق -

 ابؼشاريع تطوير على خلاؿ العمل من الوطنية، كابؼشاريع ابؼقامة ابؼشاريع بتُ فيما التنافس فرص خلق

 الأمر الأجنبي الاستثمار يديرىا التي مع ابؼشاريع ابؼنافسة في الدخوؿ لغرض الدكلة قبل من الوطنية

 الادخار أك ابؼدخرات في زيادة بوقق بدكره الذم كزيادة الصادرات الاستتَاد تقليل إلذ يؤدم الذم

 كبرقيق الوطتٍ الاقتصاد في استثمارىا إعادة في تساىم أجنبية أك سواء بؿلية نقدية فوائض كبرقيق

. التنمية الاقتصادية أىداؼ
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الاستثمار الأجنبي غير المباشر : المطلب الثالث 
 اىتماما نالت التي ابؼواضيع إف موضوع أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كآلياتها كأدكاتها كطرائق تطويرىا من

 الاستثمارية البيئة بتطوير كطيدة علاقة من بؽا بؼا ابؼالية كالسلطات كالباحثتُ الأكادبيتُ من قبل ا كبتَ

 ابؼظاىر أىم من الأجنبي الاستثمار حيث أصبح.الاقتصادية التنمية عجلة كتسريع تدفق الأمواؿ كتنشيط

 كرؤكس السلع حركة كتسهيل القيود كرفع الاقتصادية العوبؼة العصر في الاستثمارية البيئة بها عرفت التي

الأمواؿ، الذم أدل إلذ بركز شكل جديد من الاستثمارات الدكلية الذم يطلق عليو الاستثمار الأجنبي غتَ 
. ابؼباشر 
 (:Foreign indirect investment)تعريف الاستثمار الأجنبي غير المباشر  -1

إف موضوع الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر من ابؼواضيع التي نالت اىتماما كاسعا من قبل الباحثتُ كونها 
كيدعى ىذا النوع من الاستثمارات بعدة .بسثل إحدل الأشكاؿ الرئيسية لتدفقات رؤكس الأمواؿ عبر العالد 

، " الاستثمار الدكلر في الأكراؽ ابؼالية"، " الاستثمار الأجنبي في الأكراؽ ابؼالية"تسميات ،حيث يطلق عليو 
  ة ػػػػػزمػػػػة الابقليػػػػة باللغػػػػػػف التسميػػػرب ـػػػػػػكـ الأؽػػػػػكىي ابؼفو"م ػػػػػبي المحفظػػػار الأجنػػػػػـالاستث" كيػػػػػػػدعى أيضػػػػػا

      (foreign portfolio investment - FPI ) من جهة كمن جهة أخرل  لأنها مشتقة من
.  الاستثمار الأجنبي في المحافظ الاستثمارية

 في الدكلة داخل تتدفق التي الاستثمارات تلك أنو على " يعرؼ الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر بأنو
 في اكتتاب شكل في تأتي أك خاصة، أك عامة ىيئات أجنبية أك أفراد طرؼ من مقدمة قركض شكل

 عن أك ثابتة فائدة برمل التي طريق السندات عن الاكتتاب تم سواء الدكلة، تلك عن الصادرة الصكوؾ

 إدارة حق بزوبؽم الأسهم من نسبة على ابغصوؿ في ابغق للأجانب يكوف لا أف بشرط الأسهم، طريق

" 1.ابؼشركع
 أك ، الشركة لأسهم الأجانب ،شراء  شكلتُ أحد يتخذ الذم الاستثمار" كما يعرؼ أيضا بأنو 

 الأجنبي ابؼستثمر التي يقوـ ابػزينة أذكنات أك سندات شكل على ابغكومة أك للشركة القركض إعطاء

الاستثمار الذم بيتلك فيو ابؼستثمر بعض الأكراؽ ابؼالية دكف بفارسة أم "كيعرؼ أيضا على أنو "2بشرائها،
نوع من الرقابة أك ابؼشاركة في تنظيم كإدارة ابؼشركع الاستثمارم كيعتبر الاستثمار في الأكراؽ ابؼالية استثمار 

                                                 

. 17ص ، 2008 ابعامعي ، الفكر دار ،،الإسكندريةالدولي القانون في الأجنبية الاستثمارات ضمانات صدقة، بؿمد ىاشم عمر - 1

2 -Daniels،John D. Radebaugh,Lee H. International Business Environments and 

Operations,9TH Edition, Prentice Hall, Australia,2001,p12.  
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قصتَ الأجل ، كيقتصر ىذا النوع من الاستثمارات على برويل ابػبرات أك العمل التكنولوجي ، رخص 
 " 1التصنيع أك ابؼعلومات التسويقية دكف ابؼشاركة في الإدارة أك الإشراؼ عن ابؼشركع

استثمارات بؿافظ البنوؾ العابؼية كصناديق " كىناؾ من يعرؼ الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر بأنو 
الاستثمار ابؼشتًؾ الدكلية كصناديق التقاعد في الأكراؽ ابؼالية التي تصدرىا الدكؿ كالشركات في الدكؿ 

الكبرل كدكؿ الأسواؽ الناشئة كالتي برظى بتصنيف ائتمالش مقبوؿ بؼدراء الاستثمار في ىذه 
 على عائد على ابغصوؿ لغرض فقط الأجنبية كالسندات الأسهم شراء " كيعرؼ أيضا بأنو "2الاستثمارات،

.ابؼستثمرة الأمواؿ
3

" 
كبفا سبق نستخلص أف الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر بيكن تعريفو على أنو بسلك الأجانب أكراؽ 

مالية كعلى كجو ابػصوص أسهم ، سندات في السوؽ المحلي كذلك بهدؼ برقيق عائد ، كيقتصر دكر 
ابؼستثمر الأجنبي على بؾرد تقدلص رأس ابؼالر إلذ جهة معينة دكف أف يكوف للمستثمر أم نوع من الرقابة أك 

.  ابؼشاركة في تنظيم إدارة ابؼشركع الاستثمارم
:  ابؼباشر بىتلف عن الاستثمار الأجنبي ابؼباشر في النقاط التالية غتَ الأجنبي الاستثمار إف

ابؼشركع  كإدارة تنظيم في ابؼشاركة أك الرقابة من نوع أم لصاحبو بينح ابؼباشر لا غتَ الأجنبي الاستثمار -
 كمن (قركض أسهم، سندات،) الأجنبي ابؼستثمر بووزه ما طبيعة إلذ جهة من راجع كذلك الاستثمارم

 ابؼباشر الأجنبي ابؼباشر، بينما الاستثمار غتَ الأجنبي للاستثمار المحددة النسبة أخرل إلذ جهة

 على مستول تتم التي العمليات بـتلف على كالرقابة كالإشراؼ الإدارة حق الأجنبي للمستثمر

 في الأجنبي ابؼستثمر حق كبيتد .بيتلكها التي النسبة حسب على فيها يشتًؾ التي الاستثمارات

 ابؼملوؾ الاستثمار حالة في كذلك الاستثمار، على الكلية الإدارة غاية إلذ كالرقابة الإشراؼ كالإدارة

 .الأجنبي للمستثمر بالكامل

                                                 

.   481،ص2001 الإسكندرية ،مكتبة الإشعاع ، ،اقتصاديات الأعمال والاستثمار الدوليعبد السلاـ أبو قحف،  - 1

 عماف ،دار حامد ،المالية الدولية والعملات الأجنبية والمشتقات المالية بين النظرية والتطبيقماىر كنج شكرم، مركاف عوض، - 2
 .40،ص 2004للنشر كالتوزيع،،

3 - Ball، Donald A. Mcculloch،Jr، International Business: The Challenge of Global 

Competition,  McGraw-hill, Irwin، U.S.A .2008.p41. 
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 أك متوسط يكوف ما عادة كالذم ابؼباشر بالاستثمار بابؼقارنة الأجل قصتَ ابؼباشر غتَ الاستثمار يعتبر -

 .الأجل طويل

 للمستثمر بالكامل ابؼملوكة ابؼشتًكة كالاستثمارات الاستثمارات بتُ تتنوع ابؼباشر الأجنبي الاستثمار -

 الأجنبي بينما الاستثمار.عمليات التجميع أك مشركعات كأيضا ابغرة ابؼناطق في كالاستثمار الأجنبي

 التي القركض أك ابؼضيفة الدكلة تصدرىا كالسندات التي الأسهم في الاكتتاب (المحفظي)ابؼباشر غتَ

 الأفراد أك كالعامة ابػاصة ابؽيئات تقدمها

:   مزايا وسلبيات الاستثمار الأجنبي غير المباشر -2

 على الأمواؿ رؤكس حركة على التي تتًتب ك ابؼضيفة للدكلة بالنسبة تتجسد أبنية الاستثمار الأجنبي

 الدكؿ كمنها النامية بكو الدكؿ خاصة (المحفظي الاستثمار) ابؼباشر غتَ الأجنبي الاستثمار شكل

 :كالتالر ك ، العربية

 :المـزايـا  -2-1

 إف من أىم ما بييز ىذا النوع من الاستثمارات ىو سهولة الدخوؿ كابػركج إلذ الدكؿ ابؼضيفة  -
كالأسواؽ ابؼستهدفة ،إذ يسعى مستثمرك المحافظ الدكلية إلذ تعديل مراكزىم الاستثمارية ، كبالتالر 

ابػركج أك الدخوؿ إلذ أسواؽ الأكراؽ ابؼالية في الدكؿ ابؼضيفة كفقا لتطور الأسواؽ ابؼالية بؽذه الدكؿ ، 
. كما لذلك من انعكاسات على استقرار أسواؽ الأكراؽ ابؼالية في ىذه الدكؿ 

تعمل الاستثمارات على زيادة سيولة كعمق أسواؽ الأكراؽ ابؼالية ، إذ إنو يكوف في الأغلب في شكل  -
استثمارات مؤسسية تتصف قراراتها الاستثمارية بطوؿ الأمد ، كتكوف مبنية على أسس علمية رشيدة 

 ابؼزيد على تشجع سيولة الأكثر ابؼالر السوؽ إف كجدير بالذكر .إضافة إلذ سرعة ابزاذ القرار كتنفيذه 

 سواء الاستثمارات بكو كتوجيهها الأمواؿ جذب زيادة على بدكره يساعد كىذا الادخار كالاستثمار من

. الأكلية أك الثانوية الأسواؽ إلذ

 على بالنفع تعود أف بيكن (المحفظي)ابؼباشر غتَ الأجنبي الاستثمار أف إلذ الاقتصاديوف يشتَ- 

للاستثمارات  مصدر توفتَ المحفظي الأجنبي الاستثمار لتدفق بيكن إذ ، للاقتصاد القطاع ابغقيقي
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مكملة  تكوف أف فانو بيكنها لذا. الأمواؿ رؤكس في الشحة ذات النامية البلداف كلاسيّما إلذ الأجنبية
 كما ، النامية البلداف في الأجنبي النقد توفتَ خلاؿ من الاستثمار معدؿ لتحستُ المحلي للادخار

 السلع من الواردات بهعل بفا بموا البلداف لأقل الأجنبية العملات فجوة ضغط من تقلل إنها أيضا

 إلذ يقود قد العابؼية المحفظة تدفقات رأبظاؿ بررر فاف لذا .بؽم بالنسبة سهلة اللازمة الاستثمارية

 تقود كتلك ، العابؼية الأسهم أسواؽ تسريع إلذ بييل قد لأنو ، الاقتصادم النمو من أعلي معدلات

 1.المحلي للعامل متزايدة إنتاجية إلذ بدكرىا

 ذلك إلذ الأمواؿ رؤكس حركة يعتٍ المحلية، ابؼالية الأكراؽ أسواؽ إلذ الاستثمارات الأجنبية توجيو إف -

 سعرىا كيرفع إليها العملات تتجو التي العملة على الطلب من يزيد بأنو أشار كما مزاياه من كىذا البلد

 .أسعارىا كبالتالر ىبوط الأمواؿ رؤكس منها بزرج التي العملات عرض زيادة إلذ كيؤدم الأسواؽ في

 :2سلبيـاتـو  -2-2

 أما من أبرز سلبيات ىذا النوع من الاستثمار فهو صعوبة بركم الأسواؽ ابؼالية ابؼضيفة في مثل 
ىذه الاستثمارات كضبط إيقاعها، إذ قد تنسحب  ىذه الاستثمارات بصورة مفاجئة ، كفي شكل 

موجات بيع نتيجة عدة عوامل ، ما يؤثر سلبا في استقرار سوؽ الأكراؽ ابؼالية في البلد ابؼضيف، كما 
أضف إلذ ذلك أف ىذا النوع من الاستثمار الأجنبي قد لا .حصل في الأزمة ابؼالية العابؼية الأختَة

يساىم بصورة مباشرة في تنمية الاقتصاد الوطتٍ ، من خلاؿ بزفيض معدلات البطالة كرفع الطاقة 
كذلك لأنو يتمثل باستثمار في الأدكات ابؼالية ابؼدرجة في سوؽ  الإنتاجية كزيادة معدلات النمو، 

.     الأكراؽ، كلا يأخذ بالضركرة الأكليات الاقتصادية الكلية

                                                 

 سوق العراق للأوراق في تطبيقية العادية دراسة الأسهم على تداول وانعكاسو المباشر غير الأجنبي الاستثماربؿمد،  طاىر أياد - 1
 .106،ص2013الكلية، بدؤبسر ابػاص العدد ابعامعة الاقتصادية للعلوـ بغداد كلية  بؾلةالمالية،

الاستثمار في أسواق المال الخليجية ودورىا في جذب الاستثمارات الأجنبية دراسة حالة بورصة , بؿمد كماؿ أبو عمشة - 2
 .75، ص2013، 62ك61بؾلة بحوث اقتصادية عربية ، العدداف ،قطر
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التقنيات المتعلقة بالاستثمار الأجنبي غير المباشر : المبحث الثاني 
  يعد التطرؽ إلذ أىم الإشكاليات ابؼتعلقة بالاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر كابؼتمثلة في صعوبة إعطاء 

مفهوـ موحد لو ، ككذا برديد ابهابياتو كسلبياتو ،سيتم التطرؽ إلذ التقنيات ابؼتعلقة بالاستثمار الأجنبي غتَ 
ابؼباشر كابؼتمثلة في برديد تصنيفاتو كأدكاتو التي يتم الاستثمار من خلابؽا ،بالإضافة إلذ التطرؽ إلذ القنوات 

التي يتنقل عبرىا الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر من دكلة إلذ أخرل ،كسيتم التعرض إلذ ابؼخاطر النابصة  
 .عنو 

تصنيفات وأدوات الاستثمار الأجنبي غير المباشر :المطلب الأول 
.  تتطرقنا في ىذا ابؼطلب إلذ تصنيفات الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر ثم برديد أدكاتو 

 foreign investment ratings) تصنيفات الاستثمار الأجنبي غير المباشر -1
indirect:) 

مستثمرين أجانب أفراد ، كمستثمرين : 1بيكن تصنيف الاستثمار الأجنبي إلذ نوعتُ أساستُ كبنا 
. أجانب مؤسسات 

 (:foreign individual investors)المستثمرين الأجانب الأفراد -1-1

يعرؼ على أنو ابؼستثمر الذم لديو قدر من ابؼدخرات بدا بيكنو من تكوين بؿفظة أكراؽ مالية يستفيد 
من خلابؽا من مزايا التنويع المحلي كالدكلر معا إذا تعدت المحفظة حدكد السوؽ المحلي للمستثمر الأجنبي ، 

كيتسم ىذا النوع من ابؼستثمرين بارتفاع درجة الشفافية ابؼالية لديو بالإضافة إلذ ابػبرة كالدراية الكافية 
.  بأحواؿ أسواؽ ابؼاؿ الدكلية ككيفية الاستفادة من فرص الاستثمار في الأسواؽ ابؼالية الناشئة كابؼتقدمة 

كبصفة عامة يتخذ ابؼستثمر الأجنبي الفرد قراراتو الاستثمارية من خلاؿ أكامر الشراء أك أكامر البيع 
لشركات السمسرة في الأكراؽ ابؼالية كفي بعض الأسواؽ ابؼالية ابؼتقدمة بيكن للمستثمر إعداد أكامر الشراء 

 (.internet)الدكلية أك البيع  من خلاؿ شبكة ابؼعلومات 
 (:foreign investors institutions)المستثمرين الأجانب المؤسسات  -1-2

                                                 

، مؤبسر أسواؽ المضاربة الأجنبية في الأسواق المالية الناشئة دراسة تطبيقية على سوق الأوراق المالية المصريىشاـ بؿمد فرج،- 1
 . 18-17الأكراؽ ابؼالية كالبورصات،كلية الشريعة كالقانوف، ص ص
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بىتص ىذا النوع من ابؼستثمرين الأجانب بابؼؤسسات ابؼالية ، كالتي تتسم بالثقل ابؼالر الكبتَ في 
الأسواؽ ابؼالية ابؼستثمرة فيها بؼا بؽا من رؤكس أمواؿ ضخمة بالإضافة إلذ ابػبرة كالدراية الكاملة بفرص 

الاستثمار في الأسواؽ ابؼالية الناشئة كابؼتطورة ، كما يتصف ىذا النوع من ابؼستثمرين بأنو القائد في معظم 
الأسواؽ ابؼالية الناشئة ، حيث أف قرارات ابؼستثمرين من ابؼؤسسات تعتبر مرشدا كثتَا من ابؼستثمرين 

 . المحليتُ بصفة خاصة ، إتباع لسياسة القطيع 
كما يتميز ىذا النوع من ابؼستثمرين بتوافر التقنيات ابغديثة بالإضافة إلذ ابؼعرفة العلمية كالعملية 

التي بسكنو من اقتحاـ السوؽ ابؼالر كتوجيو قرارات ابؼستثمرين الأخريتُ طبقا لرؤيتو الذاتية كبرقيقا لأىدافو 
. الاستثمارية في السوؽ ابؼالر

 (:tools of  foreign investment indirect)أدوات الاستثمار الأجنبي غير المباشر- 2
تتنوع أدكات الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر في الأسواؽ ابؼالية كذلك تبعا لطبيعة ابؼستثمر 

فابؼستثمر الأجنبي الفرد تكوف أدكاتو الاستثمارية بؿدكدة من خلاؿ تكوين بؿفظة أكراؽ مالية .الأجنبي
مشكلة من بؾموعة من الأسهم كالسندات   كذلك بالتعامل بيعا كشراء في السوؽ ابؼالر من خلاؿ شركات 
السمسرة ، أما ابؼستثمر الأجنبي من ابؼؤسسات كالتي تتمثل الغالبية العظمى من حجم الاستثمار الأجنبي 

:  في الأسواؽ ابؼالية فتتمثل أدكاتو الاستثمارية فيما يلي 
 (:the securities)الأوراق المالية  -2-1

التي يتم تداكبؽا في سوؽ ابؼاؿ سواء على ابؼستول  تعتبر الأكراؽ ابؼالية أداة من أدكات الاستثمار
المحلي أك الدكلر  ، فهي بسثل عصب ابغياة بؽذه السوؽ ، كتشتَ الورقة ابؼالية إلذ التمثيل القانولش بغامل 

الورقة بذاه ابؼنشأة ابؼصدرة بؽذه الورقة ،كالتي بزوؿ لو ابغق في ابغصوؿ على جزء من أصوؿ ابؼنشأة أك بنا 
معا،كبزتلف الأكراؽ ابؼالية فيما بينها ،فحملة الأسهم العادية كالأسهم ابؼمتازة بؽم ابغق في ابغصوؿ على 
جزء من أصوبؽا كإف كاف ذلك غتَ بفكن طابؼا أف الشركة مستمرة في العمل ،كما أف بضلة السندات بؽم 

ابغق في ابغصوؿ على عائد يتمثل في الفوائد ابؼقررة على السند ، كما أف بؽم ابغق في جزء من أصوؿ 
الشركة بدقدار الأصوؿ ابؼرىونة لصابغهم أك بؽم ابغق في أصوؿ الشركة كلها في حالة تعرض الشركة للإفلاس 

. كالتصفية 
كيوجد العديد من الأسس ابؼستخدمة في تصنيف الأكراؽ ابؼالية على أساس عمر الورقة ، كعند 

ذلك بيكن التمييز بتُ أكراؽ مالية طويلة الأجل كأخرل قصتَة الأجل ، كما بيكن تصنيف الأكراؽ ابؼالية 
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حسب ماىية الورقة ابؼالية ، كعندئذ بيكن التمييز بتُ أكراؽ مالية بسثل صك ملكية مثل الأسهم العادية 
. 1كأكراؽ مالية بسثل صك مديونية مثل السندات، كأكراؽ مالية بـتلطة مثل الأسهم ابؼمتازة

 (:Investment Funds) صناديق الاستثمار -2-2

 توفر للأشخاص الذين لا التي الأسواؽ ابؼالية في الاستثمارية الأدكاتتعتبر صناديق الاستثمار من 
كذلك من  ، ابؼالية الأكراؽ سوؽ في بصورة مباشرة الفرصة للمشاركة استثماراتهم إدارةبيلكوف القدرة على 

 ظل في برقق عوائد متقاربة من عوائد السوؽ التيلتكوين المحفظة ابؼناسبة  الأكراؽ ابؼالية خلاؿ انتقاء
 تتأثر بها التي الاستثمار كمتابعتهم ابؼستمرة للتطورات مديرم خبرة أفحيث ،السيطرة على بـاطر الاستثمار

 . باستثمار أموالو بنفسوالعادمالأسواؽ ابؼالية تضمن برقيق عوائد أعلى بفا لو قاـ ابؼستثمر 
 :تعريف صناديق الاستثمار -2-2-1

مؤسسة مالية تقوـ بتجميع الأمواؿ من عدة كبتَ جدا من "يعرؼ صندكؽ الاستثمار على أنو 
ابؼستثمرين من خلاؿ بيع حصص ملكية كيتم بعد ذلك توظيف ىذه الأمواؿ في شراء أسهم كسندات 

شركات ناجحة كمتميزة أم في سلسلة من الأكراؽ ابؼالية ، كبزدـ ىذه الصناديق كبار ابؼستثمرين كصغارىم 
. 2"كخاصة أنها برقق التنويع اللازـ لتقليل ابؼخاطر للمستثمر الصغتَ بصورة خاصة

 :الآتي الأساس لصناديق الاستثمار على الأساسي الفكرة تقوـ ك

 أك مشاريع معتُ مشركع أك لنشاط اقتصادية دراسة بإعداد (استثمار كشركات بنوؾ) معينة جهة قياـ -

 .المجاؿ ذلك في الاستثمار جدكل تبتُ بحيث معينة

 أك في الصندكؽ الاكتتاب نشرة كإعداد أغراضو كبرديد استثمارم، صندكؽ بتكوين ابعهة تلك قياـ -

 الاكتتاب فيو كشركط الصندكؽ نشاط عن التفاصيل كامل تتضمن بحيث للصندكؽ العمل لائحة

 .الأطراؼ بـتلف كالتزامات كحقوؽ

 صكوؾ متساكية أك مشاركة أسهم أك حصص أك كحدات إلذ الاستثمارم الصندكؽ ماؿ رأس تقسيم -

 .الصندكؽ ماؿ رأس من حصة ملكية في ابؼشاركة عن عبارة اقتناؤىا يكوف بحيث الابظية، القيمة

                                                 

 .20 ، صمرجع سابقجلاؿ العبد،برليل كتقييم الأكراؽ ابؼالية ، - 1

. 18عصراف جلاؿ عصراف ،الاستثمار غتَ ابؼباشر في بؿافظ الأكراؽ ابؼالية ، مرجع سابق، ص - 2
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في المجالات  لديها المجمعة الأمواؿ باستثمار تقوـ ابؼكتتبتُ، أمواؿ للصندكؽ ابؼصدرة ابعهة تلقي بعد -
تصفية  تتولذ كما عليها، ابؼتفق كبالكيفية الفتًات في الأرباح كتوزيع الاكتتاب نشرة في المحددة

 .1لذلك المحدد ابؼوعد في الصندكؽ

 : مميزات صناديق الاستثمار - أ

 : 2تتميز صناديق الاستثمار بابؼميزات التالية
برقيق التنويع الكفء كذلك من خلاؿ شراء أكراؽ مالية بـتلفة بفا يعمل على تقليل ابؼخاطر عن  -

 .الاستثمار في كرقة ابؼاؿ بذاتها

 .الاستفادة من بخبرة الإدارة المحتًفة ، لأف ىذه الصناديق توفر ابػبرات الإدارية كالاستثمارية الواسعة -

ابلفاض التكاليف الإدارية على مستول صناديق الاستثمار التٍ بهب دفعها من قبل بضلة كثائق  -
 .الاستثمار،مقارنة مع  التكاليف التي يدفعها ابؼستثمر عند إدارة بؿفظتو بصفة شخصية 

ابلفاض تكلفة الاستثمار ابؼبدئي عند التعامل مع صناديق الاستثمار اللازـ عند التعامل مع الأسهم  -
 .الفردية ، كذلك يعتٍ أف ابؼستثمر يتمتع يتنوع أكثر،بـاطر أقل، تكلفة لدخوؿ السوؽ أقل

التنوع كابؼركنة في اختيار أىداؼ الاستثمار ،لأنها تتيح للمستثمر العديد من الصناديق ذات الأىداؼ  -
ابؼختلفة للتعامل معها، كعادة ما تتحدد أىداؼ الاستثمار في تلك الصناديق ، بدستول ابؼخاطر التي 

 .تتضمنها المحفظة

تتيح صناديق الاستثمار للمستثمرين الوصوؿ إلذ أسواؽ الأكراؽ ابؼالية الدكلية بعكس ابغالات الفردية  -
للاستثمار ،كلاشك أف التعامل مع الأسواؽ المحلية تتيح فرص التنويع الأفضل كالاستفادة من الأسواؽ 

 . الواعدة ذات إمكانية النمو ابؼطرد

                                                 

 ،دراسة بذربة بصهورية مصر العربية  مع إمكانية تطبيقها على دور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق الماليةصلاح الدين شريط، -  1
 .165،ص2011 ،3،جامعة ابعزائرةابعزائر،رسالة مقدمة لنيل شهادة دكتورا

. 24-23 ابؼالية ، مرجع سابق، صالأكراؽعصراف جلاؿ عصراف ،الاستثمار غتَ ابؼباشر في بؿافظ  - 2
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 (:classification of investment funds)تصنيف صناديق الاستثمار - ب

تتعدد كتتنوع أشكاؿ صناديق الاستثمار كبزتلف طبقا بغاجات كأىداؼ ابؼستثمرين كرغباتهم ، كلكن 
صناديق الاستثمار : مهما تنوعت كتعددت ىذه الأشكاؿ فهي تندرج برت نوعتُ أساسيتُ كبنا 

. ابؼفتوحة ،كصناديق الاستثمار ابؼغلقة
ىي صناديق رأس ابؼاؿ ابؼتغتَ حيث  :(open investment funds) صناديق الاستثمار المفتوحة -

يتغتَ باستمرار ىيكل رأبظابؽا ، ككذا عدد الأسهم ابؼتداكلة للصندكؽ بالزيادة كالنقص كرد لفعل 
فهي كثائق استثمار يتم بيعها للمستثمر بطريقة مباشرة .لعمليات البيع كالشراء بغاملي أسهم الصندكؽ 

كغتَ قابلة للتداكؿ في بورصة كبيكن للمستثمر التنازؿ عنها عن طريق ردىا مباشرة إلذ مصدر 
 . 1الصندكؽ

ىي صناديق تقتصر على فئة معينة من  (:closed investment funds)صناديق الاستثمار المغلقـة  -
يصفى بعدىا الصندكؽ كتوزع عوائده على ابؼستثمرين ،  كيتمتع  ابؼستثمرين بؽا ىدؼ بؿدد كعمر بؿدد

حاملو كثائق الصندكؽ ابؼغلقة بابغرية الكاملة في بيعها في سوؽ الأكراؽ ابؼالية كليس بؽا في استًداد 
  .2قيمتها إلا إذا نصت نشرة الاكتتاب على ذلك

الاستثمار  صناديق أف نرل حيث كابؼغلقة، ابؼفتوحة الصناديق بتُ الاختلافات بعض ىناؾ أف كما
شركة  إلذ كيبيعو السهم يشتًم فابؼستثمر كلذلك ابؼالية الأكراؽ سوؽ في أسهمها تتداكؿ لا ابؼفتوحة

كافية  سيولة توافر من بد لا كلذلك ابؼالية، الأكراؽ سوؽ إلذ اللجوء إلذ ابغاجة دكف مباشرة الاستثمار
الشركات،  تلك كثائق حاملي قبل من الاستًداد طلبات بؼواجهة ابؼفتوحة النهاية ذات الاستثمار لشركات

لتدبتَ  ابؼالية أكراقها من جزء تصفية إلذ ستضطر ضعيف الشركات بؽذه السيولة موقف كاف إذا لأنو
. الاستًداد حالات بؼواجهة السيولة

 لا يتواجد الربح من نوع على ابؼغلقة الصناديق في ابؼستثمر بوصل قد أنو آخر اختلاؼ يوجد أنو كما

الأسهم  أحد اشتًل ابؼستثمر كاف لو المحقق الربح في الربح ذلك كيتمثل ابؼفتوحة، الصناديق مع

                                                 

. 216عصاـ حستُ ، مرجع سابق،ص - 1

. 47،صمرجع سابقعاطف كليم اندركاس، السياسات ابؼالية كأسواؽ الأكراؽ ابؼالية خلاؿ فتًة التحوؿ لاقتصاد السوؽ، - 2
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الصناديق  في ابغالة ىذه توجد لا كبالقطع (الصافية الأصل قيمة من أقل السوؽ في السهم سعر)بخصم
 .بخصم مطلقا أسهمها تباع لا حيث ابؼفتوحة

 ذلك كيتمثل ابؼغلقة كالصناديق ابؼفتوحة الصناديق بتُ ثالث اختلاؼ إلذ (MAYO)كيشتَ
عند  ابؼستثمر يتحملها برسوـ تباع قد ابؼفتوحة الصناديق أف يرل حيث الاستثمار، تكلفة في الاختلاؼ

 شك كلا الشراء عند الصافية الأصل قيمة إلذ تضاؼ رسوـ أف ىناؾ أم (LOAD FUNDS)شرائها
 1.الاستثمار تكلفة على يؤثر أف ذلك

 :(global versions Securities)الإصدارات العالمية أو الدولية للأوراق المالية - 3
بالإضافة للنوعتُ السابقتُ من أدكات الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر استطاعت الأسواؽ ابؼالية جذب 

بعض الاستثمارات الأجنبية من خلاؿ ما يعرؼ بالإصدارات العابؼية أك الدكلية للأكراؽ ابؼالية ،بأف تقوـ 
بتسجيل بعض الإصدارات ابؼالية في الأسواؽ الثانوية الدكلية، بفا يتيح بؽذه الإصدارات بالتوغل في ىذه 

: الأسواؽ التي تتصف بالعمق كمن أمثلة ىذه الإصدارات العابؼية 
ىي أدكات مالية دكلية قابلة :(Global Depositary Receipt)شهادات الإيداع الدولية - 3-1

 Bank of New:للتداكؿ في الأسواؽ ابؼالية الدكلية تقوـ بإصدارىا ابؼؤسسات كالبنوؾ الدكلية مثل
Yourk أك،Bank  Deutsche  بالدكلار الأمريكي أك أم من العملات الأجنبية الأخرل ابؼتداكلة

بالسوؽ ابغرة،مقابل الاحتفاظ بغطاء يعادبؽا من الأسهم المحلية كذلك بناء على اتفاؽ مع شركة مصدرة 
كمن ثم يتم تتداكؿ .إذ يتم إيداع الأكراؽ ابؼالية لتلك الشركة لدل ككيل بنك الإيداع أك بنك الإصدار.بؿلية

كلاف مالك شهادات .شهادات الإيداع الدكلية كبديل عن الأكراؽ ابؼالية الأصلية في الأسواؽ ابؼالية الدكلية
فإف لو ابغقوؽ  (حسب نسبة برويل متفق عليو)الإيداع ىو في حقيقة الأمر مالك الأسهم المحلية ابؼقابلة بؽا 

 .2الخ...ابؼتًتبة بؼالك الأسهم المحلي من حيث التوزيعات النقدية كالعينية كبيع الأسهم 
 :3كتتمثل السندات الدكلية فيما يلي  (:International bonds)السندات الدولية  -3-2

 

                                                 

. 40 عصراف جلاؿ عصراف ،الاستثمار غتَ ابؼباشر في بؿافظ الأكراؽ ابؼالية ، مرجع سابق، ص- 1

 جامعة ، العدد الثالث،مجلة أبحاث اقتصادية وادارية بؿفوظ جبار،عمر عبده سامية،أسواؽ رأس ابؼاؿ الدكلية، ابؽياكل كالأدكات، - 2
 .86،ص2002 ،بسكرة-بؿمد خيضر

 . 12،ص2002 ،بسكرة-جامعة بؿمد خيضرالعدد الثالش، ،مجلة العلوم الإنسانيةمفتاح صالح،العوبؼة ابؼالية،- 3
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  السند الأجنبي(foreign bond):   

كىي سندات تصدرىا جهات مقتًضة تنتمي لدكؿ معينة خارج حدكد دكلتها ك في أسواؽ رأس 
مؤسسة جزائرية : ابؼاؿ الدكلية الأخرل ك بعملة نفس الدكؿ التي تم فيها طرح السندات للاكتتاب مثلا

تقوـ بإصدار سندات بؿررة بالدكلار الأمريكي كتم بيعها كالاكتتاب فيها في أسواؽ ابؼاؿ في نيويورؾ 
 .فهي سندات أجنبية

 السند الأورو     (Euro bond:)                                                                                      
ىي مشتقة من إسم السندات الأكركبية ك ىي سندات تصدرىا جهات مقتًضة تنتمي لدكؿ معينة 
خارج حدكد دكلتها ك في أسواؽ رأس ابؼاؿ لدكلة أخرل ك بعملة غتَ عملة الدكؿ التي تم فيها طرح 

مؤسسة جزائرية تقوـ بإصدار سندات بؿررة بالدكلار الأمريكي ثم بيعها :  مثلا .السندات للاكتتاب
 .الخ، فهي سندات الأكرك دكلار..كالاكتتاب فيها في أسواؽ ابؼاؿ بلندف أك باريس 

كبتحليل التشريعات ابؼطبقة على عمليات إصدار السندات الدكلية يلاحظ إف عملية إصدار السندات 
الأجنبية بزضع لقوانتُ الدكلة التي يطرح فيها الإصدار، حيث بزتلف ىذه التشريعات كالقوانتُ عن تلك 

كعلى . (مقيم أك غتَ مقيم)ابؼطبقة على السندات المحلية،كيتم التمييز فيما بينها حسب جنسية ابؼصدر
العكس بالنسبة للسندات الأكربية التي تتم عملية إصدارىا في الدكؿ التي بزفف من القيود ابؼطبقة على 

 .   عمليات الإصدار كحيازة ىذه الأكراؽ ابؼالية لأنها ليست مرتبطة بدكلة بؿددة 

 :(International stocks)الأسهم الدولية  -4

فهو مستند  .السهم عبارة عن شهادة بزوؿ بغاملها ابغق في ملكية جزء من الشركة ابؼصدرة للسهم
كيتم إصدار الأسهم الدكلية في العديد من الدكؿ،كالتي قد يكوف من بينها .ملكية كليس لو تاريخ استحقاؽ

بلد ابؼؤسسة ابؼصدرة، حيث يتم تسجيل الأسهم الدكلية عموما في أكثر من مركز مالر ، كتعد ككؿ سريت 
: 1كقد يستوجب إصدار الأسهم الدكلية استعماؿ  الشرائح التالية .من أىم ىذه ابؼركز

 شربوة بؿلية  - أ

 .شربوة أكربية توجو للأسواؽ الأجنبية كتصدر بعملة بـتلفة عن عملة تلك الأسواؽ  - ب

                                                 

 .98بؿفوظ جبار،عمر عبده سامية، مرجع سابق، ص-  1
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 .شربوة أجنبية توجو للأسواؽ الأجنبية  - ت

في حالة الإصدار التي يضم الشرائح الثلاثة تعرؼ الأسهم بالأسهم العابؼية، إما إذا ضم الإصدار 
الشربوتتُ الأختَتتُ فقط فتعرؼ بالأسهم الدكلية،كلا بىتلف تنظيم كإصدار الأسهم الدكلية كثتَا عن 

كيتم الإصدار بدساعدة بذمع بنكي بىتار على أساس الدكؿ التي يرغب في كصوؿ الإصدار .الأسهم المحلية 
. إلذ مستثمريها

كعادة ما تتطلب ىذه الإصدارات توافر شركطا معينة للتسجيل في الأسواؽ ابؼالية الدكلية مثل حجم 
الإنتاج كابؼبيعات كنسب استغلاؿ الطاقات الإنتاجية ، كمدل إتباع معايتَ المحاسبة الدكلية كمدل الالتزاـ 
بسياسات كمبادئ الإفصاح كالشفافية كغتَىا من العوامل ابػاصة بالسندات مثل درجة ابعدارة الائتمانية 

.  كالوضع الاقتصادم للدكلة ابؼصدرة كذلك في حالة السندات ابغكومية 
قنوات الاستثمار الأجنبي غير المباشر  : المطلب الثاني 

يقصد بقنوات الاستثمار الطرؽ ابؼختلفة التي تؤدم ابؼستثمر الأجنبي أك المحلي سواء كاف فردا أك 
 :مؤسسة للوصوؿ إلذ الأسواؽ الأجنبية أك المحلية ،كبيكن برديد ىذه الطرؽ فيما يلي 

  :(investment companies)شركات الاستثمار -1

إف طبيعة عمل ىذه الشركات ذات صفة كسيطية ، ذلك أنها تتلقى الأمواؿ من ابؼدخرين كتقوـ 
 :كبيكن تقسيمها إلذ قسمتُ. 1كبستاز ىذه الشركات بأنها نشيطة في الأسواؽ .باستثمارىا بؽم في صناديق 

  (: Closed-End funds)شركات الاستثمار ذات النهاية المغلقة  -1-1

كىي تلك الشركات ذات الرأس ابؼاؿ الثابت كنقصد بذلك بأنو كبعد الانتهاء من الإصدار الأكلر 
للشركة لا بهوز بيع شهادات استثمار إضافية من قبلها كما أف بعض الأنظمة لا تسمح بؽذه الشركات 

بإعادة حصص ابؼسابنتُ إليهم إلا بعد مركر عدد من السنتُ كيتم برديد ذلك في شركط الإصدار،كعادة 
ما بوق بؼثل ىذه الشركات إصدار أسهم تباع للجمهور على أف يكوف عدد الأسهم ثابت لا يتغتَ بالنسبة 
للشركة ، كتشتًط التعليمات أف يتم بيع أسهم ىذه الشركات أك شرائها بؼن يرغب من ابؼستثمرين بواسطة 

كسيط مالر معتمد من قبل الشركة يقوـ بتنفيذ أكامر البيع أك الشراء كبوق للشركات الاستثمار شراء 

                                                 

 .122مركاف شموط ، كنجو عبود كنجو،أسس الاستثمار ، مرجع سابق ،ص - 1
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أسهمها من السوؽ كتنفذ صفقات الشراء بعد أف يكوف ىناؾ ىبوط في القيمة السوقية للسهم إلذ مستول 
 :1الصافي التي برسب كفق الآتي(السهم)أقل من قيمة الأصل 

                                           :( Open-End fund)  شركات الاستثمار ذات النهاية المفتوحة -1-2

تسعى ىذه الشركات إلذ تشكيل صناديق استثمار تسمى الصناديق ابؼشتًكة، كيكوف رأس ابؼاؿ 
كذلك من خلاؿ إصدار .2ابؼستثمر في ىذه الصناديق غتَ بؿدد، فهي تستطيع زيادة رأس مابؽا كما تشاء

،كمن الشركط التي بردد (السندات)ابؼزيد من الأسهم العادية كبيعها كلكن لا بوق بؽا إصدار أدكات الدين 
عمل ىذه الشركات بأنو لا يتم تداكؿ أسهمها بتُ الأفراد كإبما تقوـ الشركة نفسها بإعادة شراء ما أصدرتو 
من أسهم أم أف أسهمها لا يتم تداكبؽا في سوؽ رأس ابؼاؿ بضاية للمستثمرين كبذلك لا يتم تسجيلها في 
تلك الأسواؽ كفي حالة قياـ ابؼستثمر ببيع أسهمو إلذ الشركة تتقاضى ىذه الشركات أتعاب برسب على 

 .  3أساس القيمة الكلية للأمواؿ ابؼستثمرة في الصندكؽ

 (:Insurance companies )شركات التأمين -2

ىي شركات تقوـ باستثمار أقساط التأمتُ من بـتلف أصوؿ الاستثمار كالعقارات كالسندات كالأسهم 
من اجل زيادة قيمة ىذه الأقساط ، كدفع الالتزامات ابؼتًتبة على الشركة ، كإلا فتكوف الشركة في كضع 

كبرتاج شركات التأمتُ إلذ سيولة عالية حتى تتمكن من برقيق ىذه السيولة من استثمار أقساط .مالر سيء
 4.التأمتُ في إدارة المحافظ الاستثمارية

: الشراء والبيع المباشر للأوراق المالية -3

كيكوف ذلك إما عن طريق شراء ابؼستثمر كبيع أسهم الشركات الأجنبية من أسواقها المحلية ، كيعتبر 
ىذه النمط من الاستثمار الأكثر خطورة لأف ابؼستثمر عندىا سيكوف معرضا بؼخاطر تغتَات أسعار 

الصرؼ ككذلك بـتلف القواعد كالقوانتُ ابؼنظمة لعمل السوؽ بالإضافة إلذ الأنظمة المحاسبية كالضريبية ، 

                                                 

 .160،ص2009دار اليازكرم للنشر كالتوزيع،عماف،،الاستثمار والتحليل الاستثماريدريد كامل آؿ شبيب،  - 1
. 122مركاف شموط ، كنجو عبود كنجو،أسس الاستثمار ، مرجع سابق ،ص - 2
. 162دريد كامل آؿ شبيب، مرجع سابق،ص - 3

. 121مركاف شموط، كنجوع بدك كنجو، أسس الاستثمار، مرجع سابق،ص - 4
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كمستويات الإفصاح كالشفافية التي بزتلف من دكلة إلذ أخرل ، كإما عن طريق شراء كبيع الأكراؽ ابؼالية 
.   1الأجنبية ابؼسجلة في سوؽ الأكراؽ ابؼالية المحلية 

مخاطر الاستثمار الأجنبي غير المباشر : المطلب الثالث 
تطرقنا في ىذا ابؼطلب إلذ برديد تعريف بـاطر الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر بالإضافة إلذ توضيح 

. مصادرىا ابؼختلفة 
 (:Risk)   تعريف المخاطرة -1

 أك العائد، حصوؿ من حتمية التأكد عدـ أك ابؼتولد، العائد تذبذب بأنو" تعرؼ ابؼخاطرة في الاستثمار

 حالة" كما تعرؼ على أنها  .2"بؾتمعة معا الأمور ىذه بصيع من أك انتظامو أك كزنو أك حجمو حتمية من

 كلما فانو الاستثمارات كلذلك تلك عن العائد من ابؼتوقع ابؼعدؿ بوقق الاستثمار أف من التأكد عدـ

 "3.بـاطرة أكثر الاستثمار أصبح ابؼتوقعة العوائد تذبب مدل اتسع

كمن خلاؿ التعريفتُ السابقتُ يتبتُ بأف بـاطر الاستثمار في كرقة مالية معينة تكوف أكبر كقد تؤدم إلذ 
 في الاستثمار ، كىو فلذلك يلجأ ابؼستثمرين إلذ التنويع.الفشل في برقيق العائد ابؼنتظر من الاستثمار

 مالية أكراؽ في الاستثمار خلاؿ من ابؼخاطرة درجة بزفيض أجل من مالية كرقة من أكثر في الاستثمار

 خلاؿ من تتحقق التي ابؼخاطرة في الابلفاض درجة كإف.كابؼخاطرة للعائد بالنسبة بـتلفة خصائص ذات

. المحفظة ىذه تكوف التي الأكراؽ بـتلف عوائد بتُ درجة الارتباط على تعتمد التنويع
 :حيث بيكن تصنيف بـاطر الاستثمار إلذ قسمتُ

 كىي التي تؤثر على عائد كأرباح بصيع أنواع الأسهم (:systematic risk)مخاطر منتظمة  -1-1
كالسندات التي تتداكؿ في البورصة،كعادة بردث عند كقوع حدث كبتَ تتأثر معو السوؽ بأكملها 

،كتنعكس ىذه ابؼخاطر على بصيع الأدكات 4مثل حدكث حرب أك تغتَ النظاـ السياسي

                                                 

،مذكرة محددات الاستثمار المحفظي وأثاره على أسواق الأوراق المالية دراسة مقارنة بين مصر تونس والجزائرصايفي عمار،  - 1
 .71،ص2008ة بومرداس ،ع  جاـ،بعزائر،ماجستتَ

. 286زيادة رمضاف ، مرجع سابق، ص - 2

3 - Reilly, Frank K. Brown, Keith C. Investment Analysis and Portfolio Management , 6th 

Edition , South-Western, U.K،1996,p10. 

. 208،ص2012، الإسكندرية ،دار الفكر ابعامعي ،الاستثمار والترابط الاقتصادي الدولينشأت علي عبد العاؿ، - 4
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الاستثمارية ابؼتداكلة في السوؽ بصورة عامة كبزتلف درجة تأثر ىذه الأدكات بابؼخاطر بنسب 
كدرجات بـتلفة حسب طبيعة الصناعة أك ابػدمة أك القطاع الذم ينتمي إليو ابؼشركع كدرجة 

 . 1حساسية الاستثمار للتغتَات ابؼذكورة التي تظهر بصورة تقلبات سعرية

 للتنويع، القابلة ابػاصة بابؼخاطر أيضا  تسمي:(Non systematic risk) مخاطر غير منتظمة -1-2

 أك أخرل مؤسسات دكف معتُ، قطاع أك معينة بدؤسسة تتعلق عوامل عن النابصة ابؼخاطر كىي

 ىذه تعتبر ك .ككل الاقتصادم النشاط في ابؼؤثرة العوامل عن مستقلة تكوف ك أخرل، قطاعات

 "المحفظة" تنويع أم التنويع  طريق عن منها ابغد بيكن التنبؤ بها كلكن يصعب عشوائية ابؼخاطرة
 ىذه بتُ قويا ك سالبا الارتباط معامل يكوف أف بهب التنوع ينجح لكي ك بـتلفة بأصوؿ

 . 2الأصوؿ

 :مصادر مخاطر الاستثمار الأجنبي غير المباشر - 2
 كمتنوعة ،حيث تندرج مصادر ىذه ابؼخاطر عديدة بـاطر من بىلو لا ابؼباشر غتَ الأجنبي إف الاستثمار

: ابؼخاطر تلك أىم نبتُ يلي كفيما ابؼنتظم، غتَ ابػطر كمصادر ابؼنتظم، ابػطر مصادر إلذ نوعها حسب
 :(exchange rate risks)مخاطر سعر الصرف  -2-1

 عدد أك أجنبية كاحدة كحدة على للحصوؿ تدفع التي الوطنية الوحدات عدد على الصرؼ سعر يطلق

 بلد في ابؼالية الأكراؽ في ابؼستثمرين. 3كطنية كاحدة كحدة على للحصوؿ تدفع التي الوحدات الأجنبية

 الأكراؽ تسعتَ يتم التي العملة قيمة في التغيتَ ككذلك ابؼالية، الأكراؽ قيمة في بالتغيتَ عوائدىم تتأثر أجنبي

 على يكونوف قد الأجانب ابؼستثمرين فاف الأصلي، البلد عملة تعزيز ابؼتوقع من فإذا كاف .بدوجبها ابؼالية

 كاف إذا ذلك، من العكس على العملة، حركة من للاستفادة للبلد الأكراؽ ابؼالية في للاستثمار استعداد

 الأجنبية ابؼاؿ رأس أسواؽ في الاستثمار على العائد ذلك إف. الأصلي البلد عملة ابلفاض ابؼتوقع من

 التي الرأبظالية الأرباح فاف كبالتالر ، العملة الأجنبية صرؼ سعر في التغتَ نتيجة ابؼتحقق العائد يشمل

                                                 
. 106دريد كامل آؿ شبيب، مرجع سابق،ص - 1

 .149، ص2009، التوزيع ك للنشر ابغامد دار، عماف  ، الثانية الطبعة ، المالية الإدارة ، حداد سليم فايز- 2

 375 .،ص 2009 ، ابعامعة شباب مؤسسة ،الإسكندرية المصرفي، و النقدي الإقتصاد مصطفى، فريد أبضد - 3
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 ىذا عليها بوصل التي ابؼخاطرة إف علاكة يعتٍ بفا .العملة أسعار في بالتغتَات تتأثر ابؼستثمر بوققها

. 1الصرؼ سعر فيغطي بـاطر الآخر ابعزء أما العامة ابؼخاطر مقابل منها جزء يكوف ابؼستثمر
  :(inflation risks)مخاطر التضخم -2-2

يعود السبب لابلفاض القوة الشرائية للنقود أم تغتَ قيمة التدفقات ابؼتوقع ابغصوؿ عليها أك الثركة 
ابؼستثمرة إلذ ارتفاع معدلات التضخم التي يعالش منها الاقتصاد في بلد ما،كمعتٌ ذلك أف القوة الشرائية 

لرأس ابؼاؿ ابؼستثمر في الوقت ابغالر بزتلف عن قدرتو بعد مركر سنة أك أكثر على الاستثمار نتيجة لارتفاع 
معدلات التضخم،  كعادة تؤثر مثل ىذه ابؼخاطر تأثتَ كبتَ في حالة الاستثمار في أدكات استثمارية برمل 

معدلات دخل ثابتة كالودائع في حسابات التوفتَ أك الاستثمار في السندات أك أم استثمار مالر ذات 
عوائد ثابتة كعندما يتجاكز معدؿ التضخم معدلات الفائدة الثابتة فاف ابؼدخرات تعالش من ىبوط في القول 

 . 2الشرائية

  (:Political risk)مخاطر السياسية  -3

 بدكلة ترتبط إذ الأجنبي للمستثمر بالنسبة النظامية غتَ ابؼخاطر أنواع أحد السياسية ابؼخاطر تعد

 تلك العالد، كتعزل بلاد في ابؼالية الأسواؽ من متنوعة بؾموعة في الاستثمار خلاؿ من بذنبها معينة كبيكن

 الدكلة تدخل فمثلا الشركات كسنداتها، أسهم على تؤثر كالتي السياسية الظركؼ في التغتَات إلذ ابؼخاطر

 ىذه من الدخل، فلكل ائب على كالضر ، ابغكومة كتغيتَ ، العملة تقولص كإعادة ، ابػاص القطاع في

 في التي توجد الشركات في الاستثمار بذنب السهل من فانو عامة كبصفة ، الشركة أرباح على تأثتَ ابعوانب
 .3الأسهم أسعار على تؤثر أف بوتمل التي السياسية بالأحداث التنبؤ الصعب من كلكن مضطربة دكؿ

 (:Interest rate risk)مخاطر سعر الفائدة  -4

 كمعدلات ابؼتوقعة الفائدة معدلات بتُ اختلاؼ حدكث احتماؿ عن النابصة ابؼخاطر في  تتمثل

 أسعار تغتَ بـطر تأثر بىتلف حيث الاستثمارية، ابؼدة خلاؿ السوقية التغتَات بسبب الفعلية الفائدة

 ك كالسندات الثابت الدخل ذات ابؼالية الأكراؽ حالة في أكبر بقده إذ ابؼالية، نوع الورقة حسب الفائدة

                                                 
. 108بؿمد، مرجع سابق،ص طاىر أياد - 1
 .116دريد كامل آؿ شبيب، مرجع سابق،ص - 2
. 107بؿمد، مرجع سابق،ص طاىر أياد - 3
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حيث توجد علاقة مباشرة بتُ .1العادية كالأسهم ابؼتغتَ الدخل ذات ابؼالية بالأكراؽ مقارنة ابؼمتازة الأسهم
أسعار الأسهم كأسعار الفائدة السائدة، فإذا ما ارتفعت أسعار الفائدة فإف أسعار الأسهم بسيل 

 .2للابلفاض

 (:tax risks)مخاطر الضرائب  -5

 إيرادات على الضرائب فيها تكوف الذم البلد في الاستثمار يفضلوف الأغلب على ابؼستثمرين

 من الضريبة بعد المحتملة الأرباح بتقييم كذلك ، نسبيا الاستثمارات منخفضة من الأرباح أك توزيعات الفوائد

 توزيعات ،إذ بزضع الدخل من جزءا تستقطع الضرائب أف يلاحظ إذ. في الأكراؽ الأجنبية الاستثمارات

 الأرباحبزضع  بينما ، عليها ابؼستثمر حصوؿ للضرائب عند ابؼستثمر عليها بوصل التي كالفوائد الأرباح
فاف  الأمريكية ابؼتحدة الولايات في فمثلا ، للاستثمارات الأخرل بالعوائد مقارنة اقل ضريبة بؼعدؿ الرأبظالية

الرأبظالية  الأرباح على الضريبة معدؿ بينما % 39،6 يساكم الشخصي الدخل على للضريبة معدؿ اكبر
20%3. 
                         (: Risk of a lack of information) مخاطر نقص المعلومات  -6

الإحاطة بآفاؽ الشركع الأجنبي كابغصوؿ على ابؼعلومات ،كاختلاؼ ابؼعلومات من  صعوبة إف     
كل ذلك في الوقت الذم ترتفع فيو متوسط عمولة 4.يطرح مشكلات في تفستَىا بلد إلذ آخر

السمسرة، على الأكامر ابؼنفذة في أسواؽ أجنبية، بشكل قد يقف حائلا دكف إبراـ الصفقات، ففي 
الولايات ابؼتحدة بوصل بيت السمسرة على عمولة عن التعامل في الأسواؽ الأجنبية تفوؽ ضعف 

  5.عمولة السمسرة في السوؽ المحلي

 : (Other risks)مخاطر أخرى  -7

                                                 

1 - Mondher Bellalah , gestion des Risques de tausc d'intérêt et de change , 1e édition , de 

Boeck,2005,P 209 . 

. 208نشأت علي عبد العاؿ،ص - 2
. 108بؿمد، مرجع سابق،ص طاىر أياد - 3

 .239،ص2003دار ابؼنهل اللبنالش ، ،، ابعزء الثالش، بتَكتالبورصات والأسواق المالية العالميةكساـ ملاؾ ،  - 4

 .423منتَ إبراىيم ىندم،أساسيات الاستثمار كبرليل الأكراؽ ابؼالية،ص - 5
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 مباشرة غتَ أك مباشرة كانت سواء الدكلية الاستثمارات أماـ كالعوائق القيود من بؾموعة توجد

 غتَ ابؼستثمركف يكوف الغالب كفي ، الدكلية الاستثمارات الرئيسية ابؼخاطر من فالاختلافات الثقافية

أنشطة  على بساما تسيطر ابغكومات بعض أف عن فضلا الأسواؽ، لتلك الثقافات الأجنبية على مطلعتُ
 أف الأجنبي ابؼستثمر يستطيع لا البلداف بعض في إذ .متفاكتة كبدرجات بلدانها في العاملة ابؼالية الأكراؽ

 ، إف بذاكزىا بيكن لا مالية سقوؼ لوجود كذلك ، ابؼالية الأكراؽ في للاستثمار بو ابؼسموح يتعدل ابغد

في  الأسواؽ كل في عامة ابؼالية الأكراؽ أسواؽ في الأجنبية الاستثمارات عملية تصطحب التي ابؼخاطر
 لتلك احتضانا الدكؿ أكثر من تكوف قد العربية للدكؿ ابؼالية كالأسواؽ الناشئة الأسواؽ إف غتَ ، العالد

. 1ابؼخاطر

                                                 

 .108نفس ابؼرجع السابق، ص  - 1
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المحفظة الاستثمارية : المبحث الثالث
يؤدم الاستثمار دكرا حيويا في النشاط الاقتصادم خاصة مع التحولات ابعارية ،لذا فإف كسائلو 
كأساليبو تعددت كتنوعت كفقا لرؤية ابؼستثمر كميولو كلعلى من أىم ىذه الوسائل أك الأدكات ىو تكوين 

 1952كذلك عاـ Markowits  المحفظة الاستثمارية كالتي أكؿ من كتب فيها المحلل الأمريكي ماركويتز 
 .Sharp كشارب Corenثم جاء بعده عدد من الدارستُ كالمحللتُ أمثاؿ كورف 

مفاىيم أساسية حول المحفظة الاستثمارية  :المطلب الأول 
. تطرقنا في ىذا ابؼطلب إلذ برديد مفهوـ المحفظة الاستثمارية كأىدافها

: مفهوم وأىداف المحفظة الاستثمارية - 1
 (:Investment Portfolio)مفهوم المحفظة الاستثمارية  1-1

إف مفهوـ المحفظة جاء كرد فغل على الاعتقاد السائد باف بزفيض مستول ابؼخاطر يتحدد من خلاؿ 
الاحتفاظ بعدد كبتَ من الأكراؽ ابؼالية بغض النظر على جودة ىذه الأكراؽ،إلا أف المحاكلات التي فندت 

كىناؾ عدة تعاريف قدمت للمفهوـ المحفظة .ىذا الاعتقاد أطرت يشكل سليم مفهوـ المحفظة كنظرية المحفظة
: الاستثمارية نذكر منها ما يلي 

ىي أداة مركبة من أدكات الاستثمار لأنها تتًكب من أصلتُ أك "تعرؼ المحفظة الاستثمارية على أنها 
ىي كل ما بيلكو الفرد من أصوؿ حقيقية أك "كتعرؼ أيضا على أنها،"1أكثر يتم استثمار الأمواؿ بهما،

 "2.مالية من أجل تنمية قيمتها
تعرؼ بؿفظة الاستثمار على أنها المجموعة ابؼمزكجة ابؼالية ، أك ىي تلك "كما تعرؼ أيضا على أنها 

ىي بدثابة أداة مركبة من "كتعرؼ أيضا على أنها ،"3المحفظة التي تضم بؾموعة من الاستثمارات الفردية
" 4.الأدكات تكوف من أصلتُ أك أكثر كبزضع لإدارة شخص مسؤكؿ عنها يسمى مدير المحفظة

                                                 

. 75زياد رمضاف، مرجع سابق،ص - 1

 .17،ص2009 ، عماف ، دار ابؼناىج للنشر كالتوزيع ، إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثةغازم فلاح ابؼومتٍ ،   -2

 .409بؿمد عبد ابغميد بؿمد عطية ، مرجع سابق، ص - 3

 .107،ص2004دار كائل للنشر، ،،عماف،3ط ،إدارة الاستثمارات الإطار النظر والتطبيقات العمليةبؿمد مطر،  - 4
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كبفا سبق بيكننا أف بكدد مفهوما كاسعا للمحفظة كىي عبارة عن أداة مركبة من بؾموعة من الأكراؽ 
ابؼالية كالأدكات الاستثمارية الأخرل ،أك ىي بؾموعة من الأصوؿ التي بيتلكها ابؼستثمر سواء أكانت ىذه 

الأدكات أصوؿ حقيقية أك مالية بهدؼ ابغصوؿ على عائد بأقل درجة بـاطر كالتي تتلائم مع رغبة 
ابؼستثمر، كبزضع المحفظة الاستثمارية لإدارة مدير المحفظة الذم قد يكوف ىو مالك المحفظة أك يعمل باجر 

. لدل مالكيها
: أىداف المحفظة الاستثمارية  -1-1

إف معظم ابؼستثمرين بيلكوف بؿافظ استثمارية، لكنهم بىتلفوف في الأىداؼ بؽذه المحافظ، فبعضهم 
لديو استعداد لتملك أصوؿ مالية ذات درجة عالية من ابؼخاطرة ، لأنو يسعى إلذ برقيق أكبر قدر بفكن 

من الأرباح، في حتُ يفضل البعض الآخر اعتماد أسلوب متحفظ في الاستثمار حتى لو حصل على عائد 
:  1كتتمثل الأىداؼ التي تدفع ابؼستثمر للاستثمار في المحفظة على ما يلي.أقل
إف أىم ىدؼ يسعى ابؼستثمرين في الاستثمار في  :تحقيق أقصى عائد ممكن على رأسمال المحفظة -

 .المحافظ الاستثمارية ىو برقيق أكبر عائد بفكن على رأبظاؿ المحفظة

 تعتبر المحافظة على رأس ابؼاؿ الأصلي من أىم :المحافظة على رأس المال الأصلي للمحفظة -
الأىداؼ التي يسعى إلذ برقيقها صاحب المحفظة الاستثمارية أك القائم بإدارة المحفظة، كمن ىذا فإف 

ابؼستثمر قد يتعرض لنوع من ابػسارة نتيجة لابلفاض أسعار الأكراؽ ابؼالية أك يتعرض لدرجة عالية من 
ابؼخاطرة نتيجة بؼا تتمتع بو الأكراؽ ابؼالية من درجة بـاطرة عالية ، إلا أف ذلك يتطلب ألا يصل إلذ 

رأس ابؼاؿ الأصلي، فابؼخاطرة إذف بهب أف تتمثل بنسبة معينة من العائد حيث يتطلب أف يكوف ىناؾ 
 .نوع من التوازف بتُ العائد كابؼخاطرة من أجل المحافظة على رأس ابؼاؿ ابؼستثمر في المحفظة 

 بعد استقرار تدفق الدخل ىدفا أساسيا (:stability of income flow) استقرار تدفق الدخل -
من أىداؼ إدارة المحفظة الاستثمارية ، حيث يتطلب من مدير المحفظة كخاصة الإدارة المحافظة على 

 . التدفقات النقدية للمحافظة الاستثمارية باعتبار الدخل مصدرا مهما للمسابنتُ في أصوؿ المحفظة

                                                 

. 289غازم فلاح ابؼومتٍ، مرجع سابق،ص - 1
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 (زيادة رأس ماؿ المحفظة) يعتبر النمو في رأس ابؼاؿ (:growth in capital)النمو في رأس المال  -
من أىم الأىداؼ التي تسعى إليها دائما إدارة المحافظ الاستثمارية أك ابؼستثمرين بصفة عامة، كمن ىذا 

 .ابؼنطق فإنو يتطلب من إدارة المحفظة الاستثمارية المحافظة على بمو رأبظابؽا 

يعتبر تنويع أصوؿ المحفظة من أىم الأعماؿ التي تهتم بها إدارة المحفظة (:Diversification) التنويع -
الاستثمارية حيث ابؽدؼ من عملية التنويع ابؼتوازف ىو ابغصوؿ على أكبر العوائد بأقل درجات 

 .ابؼخاطرة 

 يتطلب ىذا من إدارة المحفظة الاستثمارية إبهاد طريقة بيكن  :قابلية تحويل أصول المحفظة إلى سيولة -
 برويل أصوبؽا إلذ سيولة  

:  أنواع المحافظ الاستثمارية - 2
: تنقسم المحافظ الاستثمارية عدة أنواع، أبرزىا

  (:portfolio growth)محافظ النمو  -2-1

ىي تلك المحافظ التي تهدؼ إلذ برقيق بمو مستمر في العائد كلذلك تكوف الأدكات ابؼختارة ذات بـاطر 
عالية كتضم الأسهم العادية بـتلفة الشكل كالإيراد كابؼخاطر ابؼرتفعة نسبيا كيتطلب التعامل بهذه الأسهم 
. 1إدارات بؿافظ متحركة نشطة تتطلب ابؼتابعة كابؼراقبة باستمرار كمثل ىذه المحافظ تهتم بالأرباح الرأبظالية 

 

 (:portfolio income )محافظ الدخل -2-2

إف بؿفظة الدخل عبارة عن المحفظة التي تهدؼ إلذ برقيق أعلى دخل للمستثمر بقليل من ابؼخاطر ، 
كىنا تظهر كفاءة مدير المحفظة في البحث عن الأكراؽ ابؼالية التي تدر على ابؼستثمر بأعلى العوائد، فالدخل 
مثلا يأتي عن طريق الفوائد ابؼدفوعة على السندات ، كلا بد من اختيار السند الذم بوقق أعلى فائدة بأقل 
كقت كذلك بالنسبة للأسهم كإف الدخل يتحقق عن طريق توزيعات الأرباح فلا بد من اختيار الأسهم التي 

                                                 

. 294دريد كامل آؿ شبيب، مرجع سابق،ص - 1
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توزع أرباح عالية كتكوف قليلة ابؼخاطر، كاف ابؽدؼ الأكؿ كالأختَ ىو إبهاد دخل شهريا أك سنويا للمستثمر 
 .    1من المحفظة كيكوف ذلك إذا تم اختيار أسهم  الشركات الراسخة التي لا تتأثر بتقلبات السوؽ

 (:mixed portfolio)محافظ مختلطة  -2-3

ىي المحفظة التي بذمع أسهما بـتلفة يتميز بعضها بتحقيق العائد،كبعضها الآخر بتحقيق الربح ، كتعتبر 
ىذا النوع ابؼفضل لدل ابؼستثمرين كالذين يتطلعوف إلذ ابؼزج بتُ ابؼزايا كابؼخاطر التي تصاحب كل نوع من 

 . 2ىذه المحافظ

( optimal investment portfolio) المحفظة الاستثمارية المثلى -3

ليست المحفظة ابؼثلى مفهوما مطلقا ، كإبما ىي مفهوـ نسبي، لذا من الصعب بموذج عاـ كموحد 
كعلى ىذا الأساس فمصطلح المحفظة ابؼثلى يعتٍ كونها .بودد مواصفاتها من كجهة نظر بصيع ابؼستثمرين

كذلك من كجهة نظر مستثمر معتُ فقط ،مستثمر لو من ابؼيوؿ كالابذاىات ما قد بىتلف عن ميوؿ 
.   كابذاىات مستثمر آخر، بفا بهعل بؿفظة مثلى بالنسبة بؼستثمر رشيد معتُ

تلك المحفظة التي تنكوف من تشكيلات " كبالتالر بيكن تعريف المحفظة الاستثمارية ابؼثلى على أنها
متنوعة من كمتوازنة من الأصوؿ أك الأدكات الاستثمارية ،كبكيفية بذعلها الأكثر ملائمة لتحقيق أىداؼ 

. " ابؼستثمر، مالك المحفظة أك من يتولذ إدارتها
كإذا ما علمنا بأف ابؼستثمرين أبماط بـتلفة حسب اختلاؼ أىدافهم الاستثمارية، كيتوجب علينا 

حيث كضف كاضعو المحفظة نظرية المحفظة مفهوما .حينئذ أف نتوقع كجود أبماط بـتلفة للمحفظة ابؼثلى
اقتصاديا معركفا ىو مفهوـ ابؼنفعة ابغدية في تقسيم ابؼستثمرين عامة في فئتتُ كذلك كفقا بؼدل تقبلهم 

: 3بؼخاطر الاستثمار، كىاتاف الفئتاف بنا
 .فئة ابؼستثمرين الرشيدين كابؼستثمر من ىذه الفئة يكوف بطبيعتو متحفظا بذاه عنصر ابؼخاطرة- 

. فئة ابؼستثمرين ابؼضاربتُ كيكوف ابؼضارب بطبيعة عاشقا للمخاطرة- 
ككفقا لنظرية المحفظة بوقق العائد على الاستثمار بالنسبة للمستثمرين درجات متفاكتة من الإشباع 

كذلك تبعا لتفاكت درجات ابؼنفعة ابغدية التي بوققونها، بدا أف ابؼنفعة ابغدية للعائد على الاستثمار لدل 
                                                 

 .22غازم فلاح ابؼومتٍ، مرجع سابق، ص - 1

. 204عصاـ حستُ ، مرجع سابق، ص - 2

. 111بؿمد مطر ، مرجع سابق، ص - 3
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ابؼستثمر الرشيد بذعل حساسيتو بذاه عناصر ابؼخاطرة متزايدة باضطراب،بفا يعتٍ أف فرصة تلوح لو لتحقيق 
عائد أعلى على استثماراتو، كلكن بدخاطرة أعلى من ابؼستول العادم للمخاطرة ابؼقبولة لديو، سيزيد من 

. حساسيتو بذاه عنصر ابؼخاطرة كبذعلو يتًدد في قبوبؽا
بينما على العكس بساما، فإف ابؼضارب يصبح أقل مبالاة للمخاطرة كبصورة متزايدة تقلل حساسيتو 

حيث تندرج الغالبية .بذاىها ، كلما لاحت لو فرصة استثمارية جديدة تعده بعائد أكبر على الاستثمار
العظمى للمستثمرين برت النمط الأكؿ كىو ابؼستثمر الرشيد ابؼتحفظ بذاه عنصر ابؼخاطرة كالذم بيكن 

: 1كفقا لوجهة نظره برديد إطار عاـ بؼواصفات المحفظة ابؼثلى بدا يلي
 برق للمستثمر توازنا معقولا بتُ عنصرم العائد كالأماف أك ابؼخاطرة  -

تتسم أصوبؽا بقدر كاؼ من التنويع الإبهابي مع مراعاة أف لا تقتصر أىداؼ مدير المحفظة على بؾرد  -
تنويع أصوبؽا فقط ، بل تشمل أيضا التنويع ابعغرافي لأدكات الاستثمار فيها بدا في ذلك آجاؿ ىذه 

كذلك حتى يكوف بالإمكاف بزفيض معظم ابؼخاطر غتَ ابؼنظمة .الأدكات كالعملات الأجنبية ابؼقومة بها
 .التي تتعرض بؽا الاستثمارات بدا فيها ابؼخاطر السياسية، كبـاطر تقلبات أسعار الصرؼ الأجنبي

أف برقق أدكات المحفظة حدا أدلس من السيولة أك القابلية للتسوؽ بفا يوفر بؼديرىا ميزة ابؼركنة التي بسكنو  -
 .   من إجراء أية تعديلات جوىرية يراىا مدير المحفظة ضركرية كبأقل من ابػسائر

 (:International Investment Portfolio ) المحفظة الاستثمارية الدولية-4
 أىم من ك ، ابؼستثمرين قبل من متزايدا اىتماما تلاقي أخذت التي ابغديثة الاستثمار أدكات من تعتبر

 ذلك ك ، النسبي الأماف بظة توفر التي التنويع ميزة ىي للمستثمرين المحافظ من النوع يوفرىا  ىذا التي ابؼزايا

: 2 كىي زكايا ثلاث من ذلك ك جيدا، منوعة تنويعا العادة في تكوف الدكلية المحفظ لأف
. كذلك لأنها تتكوف من تشكيلة جيدة من الأصوؿ ابؼالية :تنويع الأصول  -

 .دكؿ عدة في مالية أصوؿ على موزعا يكوف المحفظة ابؼاؿ رأس لأف:الجغرافي التنويع -

                                                 

. 112غازم فلاح ابؼومتٍ ،مرجع سابق،ص - 1

. 205ص ، التوزيع ك للنشر الشركؽ دار عماف،، (بورصات– أوراق- مؤسسات ) المالية الأسواق ، الداغر بؿمد بؿمود - 2
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تقيم بها ىذه  التي العملات أيضا تتنوع المحفظة، لأصوؿ ابعغرافي التنويع بسبب إذ:العملات تنويع -
 .الأصوؿ

: 1كبيكن تقسيم المحافظ الاستثمارية الدكلية إلذ الأنواع التالية 
 كىي عبارة عن صناديق استثمارية مشتًكة (:The portfolios General)المحافظ العـامة  -4-1

ذات نسب بؿددة سلفا تطرح للاكتتاب العاـ كتكوف ىذه الصناديق مفتوحة أك مغلقة فإذا كانت مفتوحة 
فيكوف طرحها إلذ الاكتتاب العاـ مستمرا كمفتوحا أما في حالة الصناديق ابؼقفلة فتطرح للجمهور كلفتًة 

 .بؿددة تغلق بعدىا 

كىي المحافظ التي تتكوف كفق رغبات (: The portfolios special) المحافظ الخاصة  -4-2
أشخاص معينة أك ىي في الواقع ملك كإدارة أصحابها أك بإدارة شركة مالية متخصصة كبيكن تقسيم ىذا 

 : النوع إلذ قسمتُ 

كىي عبارة عن المحافظ التي تتكوف من :(The portfolios monetary) المحافظ النقدية - أ
عدد لز العملات الأجنبية كبيكن أف تكوف مزبها من كدائع أك شهادات إيداع كيفضل أف لا يقل رأس ماؿ 

 . دكلار 100.000ىذه المحفظة 

 كىي المحفظة ابؼركبة من مزيج من  :(The portfolios compound)المحافظ المركبة  - ب
العملات الأجنبية كالأكراؽ ابؼالية ابؼختلفة من بـتلف الأسواؽ ابؼالية كسوؽ نيويورؾ أك سوؽ طوكيو 

. بالإضافة للأكراؽ ابؼالية المحلية كبفضل أف لا يقل رأس ابؼاؿ ىذه المحفظة عن مليوف دكلار

 
 
 
 

                                                 

 .256غازم فلاح ابؼومتٍ ،مرجع سابق،ص - 1
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تكـوين المحفظة الاستثمارية : المطلب الثاني 
يسعى ابؼستثمر أك مدير المحفظة إلذ تكوين المحفظة الاستثمارية التي تتوافق مع ميولاتو كابذاىاتو، 

كمن أجل بنائها كتكوينها، ينبغي على ابؼستثمر أف يأخذ بعتُ الاعتبار ببعض المحددات كالقيود كالسياسات 
 .

 محددات تكوين المحفظة الاستثمارية   -1

ىناؾ بؾموعة من المحددات ابؼتداخلة التي تلعب دكرا كبتَ ا في التأثتَ على فاعلية تكوين بؿفظة 
:  1الاستثمار،كبيكن تتناكبؽا كما يأتي

 (: Growth)النمو  -1-1

إف النمو ىو ابؼعدؿ ابؼتزايد  فيو الأصوؿ ابؼالية خلاؿ فتًة زمنية من الاستثمار،فإذا كاف ابؼستثمر يرغب 
 .بابغصوؿ على معدؿ بمو ثابت كمستقر ،فقد يولر الاىتماـ بالاستثمار بالأكراؽ  ابؼالية قصتَة الأجل 

 أما إذا كاف يرغب بابغصوؿ على معدؿ بمو عالر خلاؿ مدة من الوقت ، فعليو الاستثمار بالأكراؽ 
 .ابؼالية طويلة الأجل أك في صناديق الاستثمار 

                                                                                  (:Return) العائد -1-2
كىو الفائدة أك الربح على  السهم الذم بوصل عليو ابؼستثمر من جراء استثماراتو في الأكراؽ 

 .ابؼالية كأبنية العائد بزتلف من فرد إلذ أخر حسب احتياجاتو 

 (:Risk)المخاطرة  -1-3

تعتبر ابؼخاطرة بؿددا مهما للاستثمار ، فدرجة ابؼخاطرة التي يتحملها ابؼستثمر بزتلف من فرد إلذ 
آخر،فابؼستثمركف المحافظوف سوؼ يبحثوف عن فرص استثمارية تقدـ بؽم بعض الإجراءات الآمنة للسيطرة 

أك ابؼستثمركف الذين يرغبوف في برمل بـاطر عالية .على عوائدىم ، مثل سندات التوفتَ ابػالر من ابػاطرة 
 . كما ىو ابغاؿ بالاستثمارات في العقود الآجلة أك ابػيارات 

سوؼ يتغتَ خلاؿ فتًة الاستثمار، ككذلك (النمو ،كالعائد، كابؼخاطرة )إف بصيع المحددات أعلاه 
تتطلب دراستها كأخذىا بنظر الاعتبار عند بناء أك تكوين المحفظة الاستثمارية ، لكي يكوف قرار الاستثمار 

. مبنيا علي أسس صحيحة لتجنب بـاطرة الاستثمار كبرقيق عوائد مناسبة 
                                                 

. 192 دار الثقافة للنشر كالتوزيع، عماف، الأردف،ص،عمانإدارة الاستثمار بين النظرية والتطبيق،قاسم نايف علواف ،  - 1
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: ضوابط وقيود تكوين المحافظ الاستثمارية -2

بوتاج مدير المحفظة الاستثمارية حتى ينمكن من التسيتَ ابغسن بؽذه المحفظة ، إلذ برديد مسبق لقيود 
عدة أك ضوابط يقوـ بدناقشتها مع صاحب المحفظة حتى تأتي المحفظة مطابقة بساما لرغباتو كاحتياجاتو ، 

: كبيكن برديد ىذه الضوابط كالقيود فيما يلي 
   :ضوابط وقيود زمنية  -2-1

الذم يرغب صاحب المحفظة الاستمرار فيو  (قصتَ ، متوسط، طويل) يقصد بالقيود الزمنية ابؼدل الزمتٍ
مستثمرا لأموالو،حيث كلما زادت مدة الاستثمار كلما اتسع مدل ابغركة أماـ مدير المحفظة،كلما كاف 

 .قادرا على القياـ بعمليات التنويع كالتوزيع للأكراؽ ابؼالية التي ستحتويها بشكل سليم أك أكثر فعالية

 :ضوابط وقيود رأسمالية  -2-2

كىي تتصل بكمية الأمواؿ ابؼتاحة بؼدير المحفظة كالتي يتم من خلابؽا شراء كحيازة الأكراؽ ابؼالية كتكوين 
التوليفة أك ابؼزيج ابؼناسب من الأكراؽ ابؼالية ، حيث كلما كانت الأمواؿ كابؼوارد ابؼالية ابؼتاحة بؼدير المحفظة 

 .كثتَا كلما كانت قدرتو على الشراء أك بسويل شراء مزيج مناسب من الأكراؽ ابؼالية  أكبر كأكثر توافقا 

 :ضوابط وقيود الحاجة إلى تسييل المحفظة  -2-3

حيث كثتَا ما يضع صاحب المحفظة قيدا على مدير المحفظة ، في شكل إمكانية تسييل المحفظة 
بالكامل، أك جانب كبتَ منها كبشكل فجائي ، أك في الأجل القصتَ لاعتبارات معينة ، بفا بهعل مدير 

 (أسهم ، سندات ، صكوؾ سريعة التداكؿ عليها في البورصة)المحفظة يتختَ أنواعا معينة من الأكراؽ ابؼالية 
 .التي برقق لو ابؽدؼ كلا بىتار أنواعا أخرل من الأكراؽ التي لا تتواقف مع ىذا القيد 

 :ضوابط وقيود ضريبية والتزاميو  -2-4

كثتَا ما تعرض قوانتُ أك تشريعات ، مزايا كإعفاءات ضريبية معينة لأكراؽ مالية معينة أك لشركات 
بثاتها،أك مناطق جغرافية بؿددة ، أك لأنشطة ذات طابع خاص ، كقد تكوف ىذه الإعفاءات لفتًات زمنية 

كمن ثم يكوف مدير الاستثمار في البورصة على علم . منصوص عليها ، نظتَ برقيق شرط من الشركط
 .كمعرفة بهذا كلو كما ىو ابؼطلوب بدراعاتو عند تكوين بؿفظة الأكراؽ ابؼالية من ىذه الأكراؽ

 :ضوابط وقيود المخاطر والأخطار -2-5
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تتنوع كبزتلف درجة برمل كتقبل ابػطر من فرد إلذ آخر ، كمن مستثمر إلذ آخر ، كمن ثم فإف 
استعداد الفرد ابؼستثمر للحصوؿ على عائد مرتفع  يعتٍ في اللحظة ذاتها استعداده لتحمل بـاطر مرتفعة 

 .مقابل ابغصوؿ على ىذا العائد 

:                                                                                  ضوابط وقيود نفسية ومعنوية  -2-6
إف ميوؿ كرغبات كاحتياجات الأفراد ، كابذاىاتهم الاستثمارية كقراراتهم تتأثر بابؼيوؿ كالنوازع العاطفية 

. كتفضيلات كل منهم، كالتي تتدخل بؾموعة من العوامل النفسية كابؼعنوية في تشكيلها

: الأنماط السياسية المتبعة في تكوين المحفظة - 3
إف بمط السياسة التي يتبناىا مدير المحفظة في إدارة بؿفظتو متأثر حتما على تشكيلة أصوبؽا، أما 

:  السياسات ابؼتعارؼ عليها من رجاؿ الأعماؿ في بؾاؿ تكوين المحافظ فهي 
 :سياسة المخاطرة أو السياسة الهجومية  -3-1

فهو يفضل .ىذه السياسة يتوجو إليها ابؼستثمر ابؼضارب لأف ىدفو الأساس ىو برقيق أقصى عائد 
عنصر الربحية عن عنصر الأماف، كمنو فإف اىتمامو ينصب على الأرباح النابذة عن تقلبات أسعار 

. الأكراؽ ابؼالية ابؼشكلة للمحفظة ، كيطلق على ىذا النوع من المحافظ بؿافظ رأس ابؼاؿ
أما عن الأدكات الاستثمارية ابؼناسبة بؽذا النوع من المحافظ فهي الأسهم العادية حيث تشكل حوالر 

. 1 من قيمة المحفظة %90 إلذ 80%
: السياسات المتحفظة أو الدفاعية  -3-2

تهدؼ ىذه السياسة لكسب أرباح شبو ثابتة بقليل من ابؼخاطر، كلذلك يعتمد في الدرجة الأكلذ على 
كالأسهم ابؼختارة حيث لا بـاطرة بها كاف معدؿ الفائدة بؿدد كالعائد ثابت ككما ىو معركؼ  السندات

بيكن أف برتوم المحفظة على أسهم الشركات الكبتَة الراسخة ابؼستقرة، حيث إف ىذه الشركات لا تتأثر 
كيفضل تطبيق ىذه . كثتَا في التغتَات الاقتصادية كتقلبات أسواؽ ابؼاؿ كخصوصا سوؽ الأكراؽ ابؼالية

السياسة عندما يكوف الاقتصاد في حالة كساد كركود حيث أف أسهم الشركات الكبتَة القوية يكوف تأثرىا 
. 2قليلا بالتغتَات الاقتصادية لذا سيكوف ىبوط أسعارىا أقل بكثتَ من ابؽبوط أسعار الشركات النامية

                                                 

. 227السيد متولر عبد القادر، مرجع سابق ،ص  - 1

. 24غازم فلاح ابؼومتٍ ،مرجع سابق،ص - 2
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:                                                         (الدفاعية- الهجومية )السياسة المتوازنة  -3-3
تعتبر ىذه السياسة كسطا بتُ النمطتُ السابقتُ ، كيتبناىا غالبية ابؼستثمرين الذين يراعوف برقيق 

استقرار نسبي في بؿافظهم يؤمن بؽم جتٍ عوائد معقولة بقبوؿ مستويات معقولة من 
ابؼخاطرة،كبذلك يوزعوف رأبظاؿ المحفظة على أدكات استثمارية منوعة بكيفية برق للمحفظة حدا 

أدلس من الدخل الثابت ، مع ترؾ الفرصة مفتوحة أيضا بعتٍ أرباح رأبظالية متى لاحت فرصة 
 .1مناسبة لذلك

إدارة المحفظة الاستثمارية  : المطلب الثالث 
إف إدارة المحفظة ىي عبارة عن إدارة الأمواؿ ،أم توظيفها بهدؼ تعظيم ثركة ابؼستثمرين بواسطة 

إف مهمة إدارة المحفظة من الأعماؿ الكبتَة كقراراتها من .اختيار أدكات استثمارية تتلائم مع أىداؼ ابؼستثمر
الأبنية كونها ابؼعنية في اختيار التوقيت اللازـ لابزاذ قرار البيع كالشراء بدا يؤدم إلذ برقيق أىداؼ المحفظة 
.  كتنجم عن ىذه القرارات اختيار ابؼلائم من الأدكات الاستثمارية كضمها إلذ المحفظة أك بيعها من المحفظة 

 (Foundations of portfolio management)   أسس إدارة المحفظة -1

بىتار ابؼستثمر بؿفظتو بدا ينسجم كاحتياجاتو ،في إطار التًكيز على العائد الأفضل عند مستول   
كلتحقيق ىذا ابؼبدأ ، فإف .معتُ من ابؼخاطرة ،كبزفيضها عند أدلس مستول مرغب من قبل ابؼستثمر 

: 2للمحفظة أسس لإدارتها بؼقابلة الأىداؼ التي يسعى إليها مدير المحفظة كعلى كفق الآتي
 :(The planning )التخطيط  -2

يتطلب التخطيط للمحفظة برديد الأىداؼ بوضوح لإمكانية ابغد من ابؼخاطر المحتملة،إذ أف 
عليو .الاختيار العشوائي بؼكونات المحفظة يعرض ابؼستثمر إلذ صعوبات تتًؾ أثارىا على رأس ابؼاؿ ابؼستثمر 

 .تتطلب المحفظة التفكتَ كتهيئة قائمة بالأكراؽ ابؼالية كبدائل متاحة تنسجم كأىداؼ ابؼستثمر 

 :(The timing)التوقيت   -1-1

                                                 

. 80زياد رمضاف،مرجع سابق، ص - 1

 .195-194أرشد فؤاد التميمي ،أسامة عزمي سلاـ، مرجع سابق، ص - 2



 الاستثًار الاجنبي غير انًباشر:انفصم انثاني
 

-134- 
 

تتحرؾ الأسعار في سوؽ الأكراؽ ابؼالية نتيجة لتأثرىا بابؼناخ الاقتصادم كالسياسي للبلد ابؼعتٍ،فتتقلب 
الأسعار بدعدلات بذعل من الصعوبة على ابؼستثمر أف يشتًم باستمرار بأدلس الأسعار كالبيع بالسعر الأعلى 

لذا فإف دراسة السوؽ كاحتمالات نشاطو يساعد ابؼستثمر بتوقيت دخولو إلذ السوؽ أك ابػركج منو .
.  ،كبذنب الفورات غتَ ابؼبررة في الأسعار

 (:the reservation and prudence) التحفظ والتعقل -1-2

 بهب أف يكوف ىناؾ سلوؾ استثمارم متزف عند إعداد كبناء بؿفظة الأكراؽ ابؼالية ، طبقا بؼبدأ 
فابؼستثمر الذم يدير بؿفظة عليو أف بودد ابؼستويات ابؼرغوبة من ابؼخاطر المحتملة بذنبا للأحداث . ابؼنفعة 

غتَ ابؼتوقعة ،التي قد يؤثر برأس ماؿ المحفظة  
  (:The supervision and follow-up) الإشراف والمتابعة  -1-3

إف برركات الأسعار السوقية بصورة مستمرة كعدـ الاستقرار النسبي بها ، تدعو مدير المحفظة أف 
يقوـ بدراجعة دكرية كإشراؼ مباشر بؼوقف مكونات بؿفظتو ، إذ أف إستًاتيجية الشراء كالاحتفاظ دكف 

                                .                متابعة كإشراؼ على ظركؼ السوؽ يعرض المحفظة إلذ ابػسائر ، التي قد تطوؿ رأس ابؼاؿ ابؼستثمر 
 (:Portfolio Management Methods)طرق إدارة المحفظة -  2

: 1بيكن للمستثمر اختيار إحدل الطرؽ التالية لتسيتَ بؿفظتو ابؼالية 
  (:The direct management)الإدارة المباشرة  -2-1

ىذا النوع يقوـ بو مالك المحفظة ، كيصبح معقدا إذا كانت السوؽ متطورة كيتداكؿ فيها العديد من 
الأكراؽ ابؼالية،لأنو في ىذه ابغالة يتطلب لتسيتَ المحفظة الوقت كالوسائل اللازمة بؼتابعة تطور الأسعار 

 .كالقياـ بعمليات الشراء كالبيع كإصدار الأكامر

                                       (:The Management by proxy)الإدارة بالوكالة  -2-2

في ىذا النوع من التسيتَ يقوـ ابؼستثمر بتوكيل شخص كسيط للقياـ بتسيتَ المحفظة              
بغساب ابؼالك ، ىذا الوسيط يتمثل في البورصة ، أك بنك معتُ أك مستَ بؿفظة، ىذه الوكالة ىذه 
الوكالة تكوف في شكل عقد بودد فيو بدقة بؾاؿ تطبق التسيتَ كبرديد مسؤكليات الأفراد ابؼتعاقدة ، 

 .ككيفية تسديد مستحقات ابؼستَ 
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 (:the collective management)الإدارة الجماعية  -2-3

يتم ىذا التسيتَ عن طريق ىيئات التوظيف ابعماعي للأكراؽ ابؼالية، حيث أف التنوع الكبتَ لشركات  
الاستثمار ذات رأس ماؿ متغتَ كالصناديق ابعماعية للتوظيف يسمح بتكوين بؿافظ جيدة بؽيئات التوظيف 

 . ابعماعي للأكراؽ ابؼالية كالتي تتكيف مع حاجات ابؼستثمرين 
 Investment portfolio management)إستراتيجية إدارة محافظ الاستثمار- 3

strategy:) 
 :1يتبع في إدارة المحفظة نوعاف رئيسياف من الاستًاتيجيات ىي الإدارة الفعالة كالإدارة السلبية 

 Passive management of portfolio) الإدارة السلبية لمحفظة الاستثمار -3-1

investment) 

كتتضمن الإدارة السلبية للمحفظة إستًاتيجية شراء الأصل كحيازتو كيشتًط في السوؽ الذم يتبع بشأنو 
تلك الإستًاتيجية شرطي الكفاءة كبذانس التوقعات حيث انو في ظل كفاءة السوؽ تكوف الأصوؿ مسعرة 
بصورة صحيحة كبالتالر لا يوجد دافع للتعامل على ىذه الأصوؿ بطريقة فعالة، كما أنو في حالة بذانس 

توقعات ابؼستثمرين بشأف العوائد على الأصوؿ كابؼخاطر كالمحفظة السوقية فإنو أيضا لن تكوف ىناؾ حاجة 
للتعامل بطريقة فعالة حيث سيكوف ابؼستثمر مقتنعا بحيازة بعض التوليفات من الأصوؿ خالية ابؼخاطرة 

كالمحفظة السوقية كىو ابؼستثمر الفعاؿ الذم لا يسعى إلذ ضرب السوؽ إذا كانت تسمح لو بؿفظتو 
 . بدواجهة التزاماتو 

 The effective management of investment)الإدارة الفعالة لمحفظة الاستثمار -3-2

portfolio) 

كتتضمن الإدارة الفعالة للمحفظة إجراء تعديلات جوىرية عليها كلا يعتقد مدير تلك المحفظة 
أف السوؽ بوقق شرط الكفاءة بل يرل أف الأصوؿ ابؼالية مسعرة بطريقة سلمية غتَ سليمة بفا يؤدم 

كذلك يعتقد مدير المحفظة  (حتى بعد التعديل ضد ابؼخاطرة كتكاليف ابؼعاملات )إلذ عوائد فائضة 
أنو يوجد عدـ بذانس في التوقعات حوؿ العوائد كابؼخاطرة،كيعتقد أنو لديو تقديرات أفضل من السوؽ 

 .حوؿ ابؼخاطرة كالعوائد ابغقيقية للأصوؿ 
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 (:portfolio management measurement) قياس إدارة المحفظة -4

 :تصنيف أداء مدير المحفظة  -4-1

بتصنيف أداء مدير المحفظة لأف القرار الاستثمارم دائما لو علاقة مباشرة مع صاحب القرار كقدرتو 
كيتم تصنيف أداء مدير المحفظة بواسطة خط السوؽ ، .على برمل ابؼخاطرة في حالة زيادة العائد ابؼتوقع

: كبيكن تصنيف أداء مدير المحفظة على النحو التالر 
يكوف أداء مدير المحفظة الاستثمارية جيد عندما يكوف العائد للمحفظة أعلى من خط :  أداء جيد -

 .السوؽ

 يكوف أداء مدير المحفظة الاستثمارية مقبوؿ عندما يكوف العائد للمحفظة على خط :أداء مقبول  -
 .  السوؽ

 يكوف أداء مدير المحفظة الاستثمارية غتَ مقبوؿ عندما يكوف عائد للمحفظة برت :أداء غير مقبول -
 . خط السوؽ

: كبيكن توضيح ذلك بالشكل التالر
تصنيف أداء المحفظة  : (2-2)الشكل رقم 

 
 
 
 

 

: نلاحظ من الشكل أف 
  نعتبره جيدا لأنو يفوؽ متوسط العائد على السوؽ كيقع أعلى من خط السوؽ، كقد (أ)أداء المحفظة

 .حقق أعلى عائد كىو ع أ كبدخاطرة خ أ
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  فهو مقبوؿ حيث تقع ىذه المحفظة على خط السوؽ أم إف معدؿ عائد  (ب)أما أداء المحفظة
المحفظة يساكم معدؿ عائد السوؽ عند مستول ابؼخاطرة في ب أم أف المحفظة ب حققت عوائد 

 .ع ب بدخاطرة معقولة كىي خ ب

  فهو غتَ مقبوؿ لسبب أف عوائد ىذه المحفظة ب قد حققت عوائد ع ب  (ج)أما أداء المحفظة
 .كالمحفظة ج حققت عوائد ع ج كلكن بأقل بـاطرة كىي خ ب بدؿ خ ج 

  بقد أف المحفظة ب قد حققت عوائد ع ب كالمحفظة ج  (ج)كالمحفظة  (ب)إذا قارنا المحفظة
كىو يدؿ على أف مدير المحفظة . حققت عوائد ع ج كلكن بأقل بـاطرة كىي خ ب بدؿ خ ج 

ب قد كانت قراراتو أكثر صحة كدقة ، كتأثتَ ىذه القرارات على برقيق عوائد مالية كالتي تسمى 
 .  التوقيت ، كالاختيار الصحيح : بتأثتَ الإدارة كالتي تعتمد على عاملتُ كبنا 
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محدداتو ودوافعو، واتجاىاتو )الاستثمار الأجنبي غير المباشر : المبحث الرابع 
 (الحديثة

بالرغم من بؿاكلة العديد من الدكؿ التوفيق بتُ تدفقات الاستثمارات الدكلية كدفع عجلة النمو 
الاقتصادم إلا أف ذلك لد بىلوا من حدكث أزمات التي ضربت اقتصادياتها، كنتيجة لكوف الاستثمار 

الأجنبي غتَ ابؼباشر نوع من الاستثمار الدكلر فإنو ىو الآخر على غرار الأنواع الأخرل بركمو بؾموعة من 
 . المحددات كالدكافع

محددات الاستثمار الأجنبي غير المباشر  : المطلب الأول 
 يعتمد المحلية، الأسواؽ بكو الأجنبي ابؼستثمر كتوجو الأجنبية الأمواؿ رؤكس جذب على الدكؿ قدرة إف

 كلاسيّما ، الدكلية الأمواؿ رؤكس في التدفقات لتلك المحرؾ تعدّ  التي كالمحددات العوامل من على بؾموعة

 من نوعتُ كتوجد ، العربية للدكؿ ابؼالية الأسواؽ ككذلك الناشئة الأسواؽ بكو الأمواؿ الأجنبية تدفق

: كىي كما يلي المحددات ك العوامل
 (:the internal factors) (عوامل الدفع)العوامل الداخلية  -1

 ، الأجنبي ابؼستثمر جذب على تشجع أف شأنها من كالتي البلداف داخل العوامل من بؾموعة كتشمل
سوؽ الأكراؽ  بهيكل تتعلق ما كمنها ، الكلية الاقتصادية بالسياسات تتعلق عوامل : بؾموعتتُ كتنقسم إلذ

. ابؼالية
 (:the macro-economic policy)السياسة الاقتصادية الكلية  -1-1

تتمثل السياسة الاقتصادية الكلية في معدؿ النمو الاقتصادم كابغوافز الضريبية كسعر الصرؼ كبعض 
 .العوامل الاقتصادية الأخرل

                                                      (:the Economic growth) النمو الاقتصادي -1-1-1
إف الإصلاحات الاقتصادية كالتشريعات ابؼشجعة على الاستثمار في بؿفظة الأكراؽ ابؼالية كسائر 

الاستثمارات ابؼباشرة سوؼ تؤدم بالتأكيد إلذ خلق مناخ موات للمستثمرين الأجانب لأف النمو 
الاقتصادم يؤدم إلذ بمو في أرباح ابؼشركعات كالذ بزفيض لعلاكات ابػطر كبؼعدلات الاحتساب 

  1.بالقيمة ابغالية
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 (:tax incentives  the)الحوافز الضريبية  -1-1-2

لقد استخدمت غالبية الدكؿ ابغوافز الضريبية لتشجيع الاستثمار الأجنبي، سواء بتخفيض نسبة الضريبة 
أك الإعفاء الكامل منها، كذلك ابذهت ىذه السياسات إلذ إجراء التخفيف من القيود ابؼفركضة على 

بعذب  %100ابؼلكية، بتخفيف الإجراءات كتبسيطها كالسماح للأجانب بالتملك للمشركعات بنسبة 
 .1الاستثمارات الأجنبية

  (:Exchange rate)سعر الصرف  -1-1-3

يعتبر سعر الصرؼ حافزا جيدا للاستثمار الأجنبي ،حيث يزداد نصيب الدكلة من الاستثمار ابعانبي 
غتَ ابؼباشر عندما تكوف عملة الدكلة ابؼضيفة ضعيفة نسبيا بابؼقارنة بعملة الدكلة الأـ التي ينتهي إليها 

ابؼستثمر الأجنبي سواء كاف شركة أك فرد، كذلك لأف بزفيض عملة الدكلة ابؼضيفة يؤثر بالإبهاب على تدفق 
الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر ، فتخفيض قيمة العملة بىفض من تكاليف الاستثمار إذا ما قورنت 

 . بالتكاليف في الدكلة الأـ بفا بهعل الاستثمار أكثر ربحية للمستثمر 

 (:Economic Factors) العوامل الاقتصادية -2

إف من أىم العوامل الاقتصادية التي تؤثر نصيب الدكلة من الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر، الناتج 
الوطتٍ الإبصالر ، معدلات النمو ، مستول التضخم ،أسعار الفائدة، ىيكل ابعهاز ابؼصرفي، حيث بسثل 
ىذه العوامل أبنية كبرل في ابزاذ القرارات الاستثمارية بالنسبة للمستثمرين الأجانب، حيث كلما زادت 

 .القوة الاقتصادية لدكلة ما كلما جعلها ذلك موقعا مرغوبا من قبل ابؼستثمرين

 (:fiscal and monetary policy)السياسة المالية والنقدية  -3

 ابذهت الدكؿ إلذ بررير القطاع ابؼصرفي كإجراء الكثتَ من الإصلاحات ابؼالية كالنقدية  بدا ييسر حركة 
رؤكس الأمواؿ كإلغاء القيود ابؼفركضة على برويل الأرباح إلذ ابػارج ، كذلك من أجل جذب رؤكس الأمواؿ 

كذلك ابذهت الدكؿ إلذ بررير أسواؽ ابؼاؿ كتقدلص حوافز تشجيعية للعمل فيها، للدفع . الأجنبية للاستثمار
بهذه الأسواؽ بكو النمو كالتفاعل مع الأسواؽ الدكلية ابؼختلفة، كجذب رؤكس الأمواؿ للاستثمار في بؿافظ 
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الأكراؽ ابؼالية، حتى بيكن التوفتَ اللازـ للمشركعات الاستثمارية ، كمن ىذه ابغوافز منح حرية برويل أرباح 
 .1حافظة الأكراؽ ابؼالية إلذ ابػارج دكف قيود

 ىيكل سوق رأس المال(capital market structure): 

إف كجود إطار تنظيمي تشريعي بوكم كينظم أنشطة الاستثمار في سوؽ ابؼاؿ من العوامل ابؽامة 
ابؼؤثرة كالمحددة لابذاىاتو ، كلكي يكوف الإطار التشريعي جاذبا للاستثمارات الأجنبية غتَ ابؼباشرة لابد 

من توافره على قانوف موحد للاستثمار يتمتع بالوضوح كالشفافية كيتوافق مع التنظيمات الدكلية ككذا 
. كجود ضمانات كافية بغماية ابؼستثمر من أنواع معينة من ابؼخاطر

 (:The external factors )(الدفع عوامل) الخارجية العوامل- 2

 كالتي ابػارج في العامة الاستثمارية بالبيئة ترتبط التي العوامل من بؾموعة ابػارجية العوامل تتضمن

: ىي العوامل ىذه كاىم ، ابؼضيفة الدكلة سيطرة خارج فهي ، المحلية الأسواؽ بكو توجو ابؼستثمر
  (:The Economic cycles)الاقتصادية  الدورات -1-

 ابلفاض حدكث مع ابغالات بعض تتًافق في كالتي ابؼتقدمة الدكؿ في بردث إف الدكرات الاقتصادية التي

 البحث إلذ الدكؿ تلك في ابؼستثمرين يدفع بفا ، الأجل كالطويلة كابؼتوسطة القصتَة الفائدة في معدلات

 معدلات أك الفائدة معدلات تكوف عندما إذ أنو .أموابؽم لتوظيف مرتفعة عوائد ذات فرص بديلة عن

 ىذا سيدفع ذلك فاف ، للمستثمر المحلية ابؼالية الأكراؽ في منها أكثر الأجنبية الأكراؽ ابؼالية على العوائد

 السائدة الفائدة معدلات تعد إذ .الأجنبية للدكؿ ابؼالية ابؼوجودات في أموالو للاستثمار توجيو إلذ الأختَ

 كىي ابغقيقية الفائدة معدلات في الزيادة إف إذ ، مرتفعة فائدة بدعدلات تتمتع التي الدكؿ أىم بؿددات

البيئة  إف كما ،(الأجنبي ابؼاؿ بذذب رأس سوؼ )ابؼتوقع التضخم معدؿ مع تتكيف ابؼعدلات التي
 لزيادة الأساسية المحددات بدثابة كانت ابؼتحدة الولايات في سيما كلا الصناعية الدكؿ في الانكماشية

 .2المحفظة في الاستثمار سيما كلا النامية الدكؿ إلذ ابػاصة الأمواؿ تدفقات رؤكس

 :التكامل إلى المالية الأسواق  اتجاه -2-
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إف ابذاىات التكامل الاقتصادم كتشكيل التكتلات الاقتصادية ، كانتهاج ىذه التكتلات سياسة بررير 
التجارة كالاستثمار ، بؿاكلة لتفعيل ىذه التكتلات في ظل ابؼنافسة الدكلية،كقد زادت أبنية التكتلات عقب 
توقيع اتفاقيات جولة أكرجوام  للجنة ابعات، كىو ما أدل إلذ زيادة ابؼنافسة في الأسواؽ الدكلية كالتسابق 

ككما أف تطور الأسواؽ ابؼالية كتكاملها ، مع ارتفاع ربظلة .على جذب ابؼزيد من الاستثمارات الأجنبية
الأسواؽ في العالد أدل إلذ اتساع أسواؽ ابؼاؿ ، كذلك بوصوؿ ابػدمات ابؼالية كابؼصرفية إلذ الأسواؽ 

ابؼالية مرحلة انتشار كاتساع  الدكلية ابؼختلفة ، كمن ثم زيادة نشاط ابؼضاربات ابؼالية، كدخوؿ الاستثمارات
أكبر ، حيث مكنت كثتَ من الأفراد من الاستثمار ابؼالر في شبكة البورصات العابؼية بسهولة، كمن ثم 

تكوين مدخرات عابؼية تتفاعل يوميا داخل ىذه البورصات ، كىو ما جعل نشاط ابؼضاربات ابؼالية لو أبنية 
.     1كبتَة للاقتصاديات الدكلية، كأصبحت البورصات مركز ثقل لو أبنية

 :الاتجاه نحو الاستثمار في الأسواق العالمية  -

 فقد الاستثمار بؾاؿ في ابغديثة الابذاىات أىم احد العابؼية الأسواؽ في الاستثمار بكو الابذاه إف 

 في بؿصور ابؼستثمر يعد كلد بـتلفة دكؿ في تقع مالية أسواؽ في اليوـ مدار على الاستثمار ظهرت فرصة
 كتقليل العائد زيادة فرصة للمستثمرين أتاح سريعا بموا الأجنبية ابؼاؿ أسواؽ شهدت إذ ، فقط السوؽ المحلي

.  2الدكلر الاستثمار خلاؿ ابؼخاطرة من
 
 

دوافع الاستثمار الأجنبي غير المباشر  : المطلب الثاني 
ىناؾ العديد من الدكافع التي من شأنها قياـ كنشأة الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر، كمن أىم ىذه 

. الدكافع، الاستفادة من مزايا التنويع الدكلر بالإضافة إلذ ابؼضاربة
 : الاستفادة من مزايا التنويع الدولي  -1

الأكلذ تتمثل في : يسعى ابؼستثمر الأجنبي من الاستثمارات الدكلية إلذ برقيق غايتتُ أساسيتتُ بنا 
بحثو عن قيم أجنبية توفر مردكدية أعلى من تلك التي بيكنو ابغصوؿ عليها فيما لو اقتصر بؿتول بؿفظتو 

أما الثانية فتًتبط بتقليص إبصالر ابػطر الذم تعرض لو المحفظة، كىي تتحق عبر . على أكراؽ مالية بؿلية
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إذ أنو كلو برقق التنويع ابؼطلوب لمحفظة الأكراؽ ابؼالية المحلية، فإف .التنويع الدكلر بؼكونات المحفظة ابؼذكورة
فإضافة قيم أجنبية . ذلك لا بيكن أف يؤدم إلذ إزالة ابػطر طابؼا أف الاستثمار ينحصر في مركز مالر كاحد

، حتى كلو كانت عرضة بػطر مرتفع، إلذ بؿفظة الأكراؽ مالية بؿلية يؤدم بالتأكيد إلذ تقليص ابػطر 
إلا أف . الإبصالر لتلك المحفظة، شريطة أف يكوف الارتباط بتُ ىذه القيم الأجنبية كالسوؽ المحلي ضعيفا 

ىناؾ كجهات نظر معارضة للتنويع الدكلر ترتكز إلذ كوف ابػطر الإضافي الناجم عن تبدؿ أسعار 
ىذه .الصرؼ،الذم يتعرض لو ابؼستثمر، يبقى أىم نسبيا من تقليص ابػطر ابغاصل نتيجة التنويع ابؼذكور

الذريعة تناقضت فعليا مع العديد من الدراسات التجريبية كمن نتائج سياسات التنويع ابؼعتمدة من قبل 
كيلاحظ عادة أف خطر المحفظة ، التي يتنوع تركيبها الدكلر، ىو أدلس .بعض مديرم المحفظات الأكراؽ ابؼالية

. 1نسبيا من خطر المحفظات ابؼستثمرة في أم من الأسواؽ الناشئة 
يرجع الاىتماـ بنظرية المحفظة كتطبيقاتها في بؾاؿ الاستثمارات الدكلية إلذ الدراسات التي قاـ بها 

بؾموعة من الباحثتُ كالتي اعتمدت على برليل العائد ابؼتوقع كالتباين لذلك العائد، أم أنها اعتمدت على 
كقد .فكرة ماركوتيز في شأف التنويع للوقوؼ على ابؼزايا التي بيكن ابغصوؿ عليها من خلاؿ التنويع الدكلر

:  2توصلت ىذه الدراسات إلذ الآتي
بيكن برقيق مكاسب ضخمة من خلاؿ التنويع الدكلر سواء من حيث العوائد ابؼتوقعة من المحافظ  -

 .الاستثمارية أك من خلاؿ الابلفاض في ابؼخاطر

بفضل التنويع الدكلر بيكن التخلص من ابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة كابغد من ابؼخاطر ابؼنتظمة طابؼا أف  -
معاملات الارتباط بتُ الدكؿ ابؼختلفة لا بدد كأف تكوف أقل من الواحد الصحيح ، كبالتالر أصبح 

 .الاستثمار الكولش ىدفا للعديد من ابؼستثمرين سعيا كراء برقيق التوازف بتُ العائد كابؼخاطر

قد أظهرت الدراسات ابؼختلفة أف معاملات الارتباط بتُ أسواؽ ابؼالية الدكلية كانت بالفعل  -
 .منخفضة بسبب اختلاؼ ابػصائص السياسية كالاقتصادية لكل منها
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كما أظهرت الدراسات أف ابؼخاطر تتناقص كلما زاد عدد الأسهم الأجنبية حيث أف درجة بـاطر  -
المحفظة ابؼكونة من أسهم أمريكية، تبلغ ضعف بـاطر المحفظة ابؼماثلة في ابغجم كالتي تشتمل على 

 .أسهم أجنبية 

أثبتت دراسات أخرل أف التنويع بيكن أف يؤدم إلذ زيادة عائد المحفظة دكف أف تزداد بـاطر  -
.  العوائد

  :(speculating) المضاربة -1

تعتبر ابؼضاربة ىي الدافع الثالش من دكافع الاستثمار الأجنبي في الأسواؽ ابؼالية الناشئة، حيث تتسم 
ىذه الأسواؽ بتواضع مستول الكفاءة أك انعدامها، كبالتالر يسعى ابؼستثمر برقيق أرباح غتَ عادية من 

جراء الاستثمار في ىذه الأسواؽ خاصة كأف أرباح الاستثمار في الأكراؽ ابؼالية معفاة من الضريبة كما ىو 
كيأمل ابؼستثمر الأجنبي في الاستثمار في أحد الأسواؽ ابؼالية .ابغاؿ في العديد من الأسواؽ ابؼالية الناشئة 

الناشئة التي تتسم بابلفاض الوعي الاستثمارم لدل ابؼستثمر المحلي بالإضافة بستع السوؽ بالإعفاءات 
الضريبية ، كالإعفاء الضريبي على أنشطة أسواؽ الأكراؽ ابؼالية، بالإضافة إلذ سعيو إلذ الاستثمار في أحد 

 . 1البلداف التي تتمتع باستقرار نسبي في سعر الصرؼ حتى يكوف في مأمن من بـاطر تغتَ سعر الصرؼ
إف اتساع أسواؽ ابؼاؿ الدكلية  أدل إلذ زيادة نشاط الاستثمارات الدكلية، حيث توجهت بصورة كاسعة 

بكو تفضيل ابؼضاربات ابؼالية، لتحقيق الأرباح كالبعد قدر الإمكاف عن الاستثمارات طويلة الأمد التي قد 
كبفا لا شك فيو أف مضاربة ابؼستثمر الأجنبي في السوؽ ابؼالر الناشئ مؤداىا برقيق .2تتعرض فيها للخسارة

خسائر بيتٌ بها ابؼستثمر المحلي ، أك بدعتٌ آخر أف الأرباح ابؽائلة التي برققها ابؼؤسسات الأجنبية ، 
كمعظمها صناديق استثمار، تكوف مقابل خسائر يتحملها ابؼستثمر قليل ابؼعرفة كابػبرة بأمور التحليل 

حيث أنو من ابؼعركؼ أف منطق السوؽ ىو برقيق ابؼعادة الصفرية كبدقتضاىا أف مكاسب . الاستثمارم
طرؼ تعادؿ خسائر الطرؼ الآخر كعليو فإف الأرباح غتَ العادية التي بوققها ابؼستثمر الأجنبي في الأسواؽ 

. ابؼالية الناشئة من شأنها انتقاؿ صريح لثركة خارج حدكد الإقليم 
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كبشة أحد الآراء ابؼنادية بتشجيع نشأة كتكوين صناديق الاستثمار في الأسواؽ ابؼالية الناشئة، حيث يعتٍ 
تواجدىا بقاح سياسات الاستثمار في بلد ما في اجتذاب رؤكس الأمواؿ الأجنبية ،إلا أف ىذا الرأم مردكد 
عليو،بأف كجود مثل ىذه الصناديق في أحد الأسواؽ ابؼالية الناشئة بيثل عبء على ىذا السوؽ حيث أف 
بـاطرىا تفوؽ مزاياىا كمن ابػطأ النظر إلذ مواردىا على إنها رؤكس أمواؿ أجنبية بقح السوؽ في اجتذابها، 

حيث أف تلك الصناديق تتعامل في أسهم بؿلية ، بغض النظر عن معدلات أداء الشركات التي تستثمر 
.  فيها،  ككيفية تطوير أداء السوؽ

كللخركج من ىذا ابؼأزؽ، فإف الولايات ابؼتحدة الأمريكية استخدمت ابؼعيار الضريبي بؿاكلة منها 
 من %30لتشجيع ابؼستثمر على الاستثمار كليس ابؼضاربة ، حيث يقضي ابؼعيار الأمريكي بأنو إذا كاف 

الأرباح ابؼتولدة، نابذة عن استثمارات لد تبقى في حوزة ابؼؤسسة ثلاثة أصهر أك أكثر فتفرض عليها ضريبة 
.  1على الأرباح التي برققها
اتجاىات الاستثمار الأجنبية ودور الدول العربية في جذب الاستثمارات : المطلب الثالث 

الدولية   
تطلبت جهود الدكؿ في توفتَ بضاية الاستثمار الأجنبي ابؼباشر مد نطاؽ ابغماية إلذ استثمارات بؿفظة 

ففي الدكؿ ابؼتقدمة تضاعف منذ السبعينات، بررير تدفقات .الأكراؽ ابؼالية كزيادة بررير تدفقات رأس ابؼاؿ
. رأس ابؼاؿ

: حجم واتجاه الاستثمار الأجنبي المباشر   -1

لقد تزايد الاىتماـ بدراسة سلوؾ كابذاىات الاستثمار الأجنبي في العقدين الأختَين نتيجة العوبؼة 
الدكؿ ابؼتقدمة تضاعف منذ السبعينات، بررير تدفقات  كالانفتاح الاقتصادم  الذم يشهده العالد،ففي

رأس ابؼاؿ،بينما في الدكؿ النامية، كرغم ابلفاض درجة التحرير ابؼالر بوجو عاـ ، إلا أف خطوات التغيتَ 
أصبحت أسرع من ذم قبل،كبسكنت بعض الدكؿ النامية من إزالة القيود ابؼفركضة على تدفقات الاستثمار 

أماـ ابؼستثمرين الأجانب بساما، كما تبنت بعض الدكؿ النامية عملية بررير حساب رأس ابؼاؿ،ىذا بالإضافة 
إلذ اتساع نطاؽ بررير تعامل ابؼواطنتُ في العملات الأجنبية كزيادة ابذاىاتهم إلذ حيازة كدائع بالعملات 

كيبتُ ابعدكؿ التالر حجم الاستثمار الأجنبي في العالد كبؾموعات الدكؿ ابؼتقدمة .الأجنبية في البنوؾ المحلية
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-2008)كالبلداف النامية للوقوؼ على حجم ىذا النوع من الاستثمارات كتوجهو خلاؿ فتًات الدراسة
2013 .)

الاستثمار الأجنبي المباشر في العالم ومجموعات الدول المتقدمة والبلدان : (2-2)جدول رقم
 (مليون دولار)النامية 
 

السنوات 
الدول النامية الدول المتقدمة العالم 

الاستثمار الأجنبي المباشر الاستثمار الأجنبي المباشر الاستثمار الأجنبي المباشر 
الخارج الداخل الخارج الداخل الخارج الداخل 

2008 181883

4 
1999326 1032385 1599317 668758 1999326 

2009 122184

0 
1171240 618595.7 846305.5 532580.1 276664.5 

2010 142225

5 
1467580 703474.1 988769.4 648207.6 420919.4 

2011 170008

2 
1711652 880406.2 1215690 724839.9 422581.8 

2012 133027

3 
1346671 516664.3 852708.4 729449.2 440163.8 

2013 145196

5 
1410810 565625.8 857568.1 778372.4 454066.9 

 (مليون دولار)منظمة الأونكتاد : المصدر
حيث ,في ضوء استعراض بيانات ابعدكؿ يتضح الابذاه العاـ بغجم الاستثمار الأجنبي ابؼباشر

شهدت بداية فتًة الدراسة ارتفاعا مستمرا في حجم الاستثمارات من كالذ بؾموعة الدكؿ ابؼتقدمة كالدكؿ 
أما .  بلغ أعلى مستول لو بالنسبة للدكؿ ابؼتقدمة كابذو بعد ذلك بالابلفاض2011ففي سنة , النامية 

 مليوف 778372.4بالنسبة للدكؿ النامية فقد استمر ارتفاع مستول الاستثمار الأجنبي الداخل ليبلغ بكو 
في حتُ تشتَ البيانات إلذ ارتفاع حجم الاستثمار الأجنبي ابؼباشر ابؼتجو للدكؿ النامية حتى في .دكلار 

بعض الفتًات التي شهد العالد ككل ابلفاضا في حجم الاستثمار الأجنبي ابؼباشر كما ىو في عاـ 
بفا تشتَ أف الاستثمارات الأجنبية متجو بكو الدكؿ النامية كذلك راجع لتحسن اقتصادياتها كتوفر .2012

. الفرص الاستثمارية فيها 
  :حجم واتجاه الاستثمار الأجنبي غير المباشر  -2
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ابزذت الدكؿ النامية إجراءات عديدة لزيادة استثمارات الأجنبية غتَ ابؼباشرة،حيث تضمنت 
خفض القيود على التدفقات الرأبظالية خاصة القيود ابؼفركضة على ملكية الأجانب من خلاؿ الاستثمار 

الأجنبي، كبررير التدفقات ابؼالية في حساب رأس ابؼاؿ،كعلى ذلك أصبحت الاستثمارات الأجنبية غتَ 
ابؼباشرة في الأسهم بالدكؿ النامية تتضمن بيع كشراء حصص الشركات الأجنبية في سوؽ الأسهم المحلية ، 

. كما أصبحت العديد من أسهم منشآت الدكؿ النامية مدرجة بقوائم الأسهم في أسواؽ الدكؿ النامية 
ككما بذدر الإشارة أف قاعدة الأماف التي كفرتها أسعار الصرؼ الثابتة قد انهارت بساما في ظل تعولص 
أسعار الصرؼ ، كقد أصبحت الاستثمارات الأجنبية خاصة ابؼالية عرضة للعديد من ابؼخاطر نتيجة تقلب 

كابؼلاحظ أف عوامل الأماف الدافعة للاستثمار الأجنبي إلذ البلداف ابؼضيفة أصبحت تدكر . أسعار الصرؼ
حوؿ بؿور بررير الأسواؽ ابؼالية، بدعتٌ إزالة القيود كالعوائق أماـ حركة رأس ابؼاؿ الدكلر، مع توفتَ الأماف لو 

كلكن بقيت الاستمارات الأجنبية غتَ ابؼباشرة في الأسواؽ ابؼاؿ العربية .في حركتو داخل السوؽ الدكلية
بؿدكدة نسبيا،فقد أظهرت البيانات أف استثمار غتَ السعوديتُ بدا فيهم ابػليجيتُ كالعرب كالأجانب 

 2013ابؼقيمتُ كالأجانب عبر اتفاقيات ابؼبادلة، أف الاستثمار الأجنبي في سوؽ ابؼالية السعودية في عاـ 
 . ريال مليار 6.08قد سجل صافي تتدفق ابهابي بنحو 

كفي ما يتعلق بسوؽ ابؼالر التونسي فقد سجل الاستثمار الأجنبي خلاؿ الربع الأختَ من عاـ 
حيث بلغت قيمة مشتًيات الأجانب بكو .  مليوف دينار76.58 صافي تدفق سالب بلغ بكو 2013
 مليوف دينار ، كقد سجل شهر ديسمبر أكبر تدفق 147.72 مليوف دينار قابلها مبيعات بقيمة 71.14

مليوف دينار تونسي،الأمر الذم يشتَ إلذ سهولة 74.08سالب للاستثمار الأجنبي في البورصة بنحو 
كفي ما يتعلق بسوؽ الدكحة فاف تعاملات .خركج ابؼستثمر الأجنبي غتَ ابؼباشر من الأسواؽ ابؼالية

 ، فقد بلغت 2013ابؼستثمرين الأجانب في البورصة حققت تدفق موجب خلاؿ الربع الأختَ من عاـ 
 قطريريال مليوف 5834.6 مقابل قيمة مبيعات بنحو ريال مليوف 6750عمليات الشراء بنحو 

1 .
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: الثاني  خلاصة الفصل
من خلاؿ ما تطرقنا إليو في ىذا الفصل، حاكلنا أف نظهر أبنية ابعانب النظرم للدراسة، انطلاقا 
من برديد مفهوـ الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر كأبنيتو،بالإضافة إلذ برديد العوامل المحددة في الاستثمار 

عوامل )كالذ عوامل خارجية  (عوامل ابعذب)الأجنبي غتَ ابؼباشر كالتي بيكن تصنيفها إلذ عوامل داخلية 
،بالإضافة إلذ دكافع كل من ابؼستثمرين الذين يرغبوف في التنويع الدكلر الذم بوقق بؽم عوائد مرتفعة (الدفع

كدرجة خطورة منخفضة، إلذ جانب الاستفادة من إمكانية ابؼضاربة في الأسواؽ العابؼية التي بؽم أرباح 
.   رأبظالية قد لا يستطيع برقيقها في السوؽ المحلية

إف للاستثمارات الأجنبية غتَ ابؼباشرة ابهابيات كثتَة اقتصاديات الدكؿ ابؼضيفة كعلى سوؽ 
الأكراؽ ابؼالية بصفة خاصة، حيث تلعب دكرا ىاما في تطوير كتنشيط السوؽ من خلاؿ زيادة السيولة 

كعمق السوؽ ككذلك عدد الأسهم ابؼتداكلة كزيادة في الإصدارات ابعديدة، إلا أف ىذا النوع من الاستثمار 
بيتاز بصعوبة بركم فيو كضبط إيقاعها، إذ قد تنسحب  ىذه الاستثمارات بصورة مفاجئة ، كفي شكل 

موجات بيع نتيجة عدة عوامل  ما يؤثر سلبا في استقرار سوؽ الأكراؽ ابؼالية في البلد ابؼضيف كما حصل 
كمن أجل توضيح أثار الاستثمار الأجنبي  غتَ ابؼباشر، سنقوـ في الفصل .في الأزمة ابؼالية العابؼية الأختَة

.ابؼوالر بدراسة قياسية لتوضيح أثار الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر على سوؽ الأكراؽ ابؼالية 
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 الفصل الثثثثثااللل
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 :تمهيد 
 لقد تطرقنا في الفصل الأكؿ إلذ الإطار النظرم للأسواؽ ابؼالية مركزين على سوؽ الأكراؽ ابؼالية مع 

عرض بؼفهوـ الكفاءة السوقية في أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كأنواعها ابؼختلفة،بالإضافة على برديد مفهوـ 
كأدكات التحليل الاستثمارم،أما الفصل الثالش فقد تم التطرؽ فيو على الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر من 

. خلاؿ برديد مفهومو كدكافعو كبؿدداتو 
بينما في ىذا الفصل قمنا بالدراسة التطبيقية،حيث تم دراسة أثر الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر 

، بالاعتماد على بؾموعة من (2013- 2008)على أداء سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية خلاؿ الفتًة 
الأساليب الإحصائية،كيهدؼ ىذا الفصل إلذ الإبؼاـ بكافة ابعوانب النظرية لسوؽ الدكحة للأكراؽ 

ابؼالية،كعرض لأدائو كتطور بعض ابؼؤشرات الاقتصادية الكلية، كما سنقوـ بدراسة اختبار كفاءة سوؽ 
الدكحة للأكراؽ ابؼالية مستخدما بذلك أىم الأساليب الإحصائية متمثلة في دراسة استقرارية السلاسل 

. الزمنية
كما حاكلنا القياـ بدراسة قياسية لأثر الاستثمار الأجنبي على أداء السوؽ ، كذلك بدلالة مؤشر 

كلتوضيح كل ىذه  .سوؽ الدكحة أم دراسة العلاقة بتُ الاستثمار الأجنبي كمؤشر السوؽ كمدل تأثتَه فيو
: ابؼفاىيم تطرقنا في ىذا الفصل إلذ ما يلي 

 للأكراؽ ابؼالية  قطر –تقدلص سوؽ الدكحة :ابؼبحث الأكؿ 
دراسة استقرارية مؤشر سوؽ الدكحة : ابؼبحث الثالش

بمذجة قياسية بؼؤشر السوؽ بدلالة الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر  : ابؼبحث الثالث 
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 للأوراق المالية  قطر –تقديم سوق الدوحة :المبحث الأول 
  قطر للأوراق المالية –الأساس التنظيمي لسوق الدوحة : المطلب الأول 

 النشأة  -1

 ابؼتعلق 1995 لسنة 14تأسست سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية عاـ كذلك كفقا للقانوف رقم 
بإنشاء سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية حيث جاء فيو أف سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية تتمتع بالشخصية ابؼعنوية 

ابؼستقلة، كتكوف بؽا أىلية التصرؼ في أموابؽا كإدارتها كحق التقاضي كيكوف مقرىا الرئيسي مدينة الدكحة 
ـ كمنذ ذلك الوقت تطورت البورصة 1997كبدأت عملها ربظيان في عاـ  حيث بزضع لإشراؼ الوزير

 .لتصبح كاحده من أىم أسواؽ الأسهم في منطقة ابػليج
، قامت شركة قطر القابضة، كىي الذراع الاستثمارم بعهاز قطر للاستثمار، 2009كفي يونيو 

من أجل تشكيل شراكة إستًاتيجية بهدؼ برويل سوؽ  NYSE Euronextبتوقيع اتفاقية مع بورصة
 الدكحة للأكراؽ ابؼالية إلذ بورصة دكلية كفقان لأعلى ابؼستويات،كما كفرت ىذه الشراكة فرصةن قيمة لبورصة

NYSE   Euronext  كما أعُيدت تسمية السوؽ . في إثبات كجودىا ابؼهم في الشرؽ الأكسط
حيث بسثل ىذه الاتفاقية بداية مرحلة جديدة بالنسبة .لتأخذ اسم بورصة قطر بعد توقيع اتفاقية الشراكة

كقد ساعدت ىذه الشراكة على جعل بورصة قطر سوقان من الطراز العابؼي كتعزيز مركز الدكحة . لبورصة قطر
لتكوف مركزان ماليان إقليميان حيث بهرم العمل على استحداث منتجات جديدة ليتم تداكبؽا في البورصة كتعزيز 

 1.الإمكانيات التكنولوجية كتسهيل إمكانية دخوؿ ابؼستثمرين كابعهات ابؼصدرة إليها
 ، كانت البورصة قد أبست عملية الربط مع الأسواؽ العابؼية التابعة لبورصة2010في نهاية سنة 

NYSE Euronext  من خلاؿ شبكة بنية التداكؿ التحتية ابؼالية الآمنة لتساعد على تسهيل دخوؿ 
كتسعى البورصة لتكوف سوقان جاذبة للجهات ابؼصدرة المحلية كالإقليمية التي . ابؼستثمرين الأجانب إليها

تسعى لزيادة رأبظابؽا ك استقطاب ابؼستثمرين الذين يطمحوف لتداكؿ الأكراؽ ابؼالية كمنتجات ابؼشتقات 
،كستكوف البورصة سوقان رائدة في منطقة بؾلس التعاكف ابػليجي كسوقان جاذبة للمستثمرين كابعهات 

ككما ستشكل البورصة أداةن ىامّة لتعزيز . ابؼصدرة على الصعيد المحلي كفي بصيع أبكاء أكركبا كآسيا كأمريكا
                                                 

1 - www.qatarexchange.qa    (28/06/2014تم التصفح يوـ )-



 دراست تطبيقيت لأثر الاستثًار الأجنبي غير انًباشر عهى أداء سىق انذوحت نلأوراق انًانيت:انفصم انثانث

 

-151- 
 

الثركة ابؼستدامة في دكلة قطر كابؼنطقة، كما أنها ستكوف جزءان أساسيان من ىدؼ ابغكومة في خلق صناعة 
 .عملية للخدمات ابؼالية كسوؽ رأبظالية تنافسية تهدؼ لتنويع الاقتصاد القطرم

 (:  The purpose)  الأىداف  -2

 :1 الأىداؼ التاليةلتحقيقتهدؼ السوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية 
 إتاحة الفرص لاستثمار ابؼدخرات كالأمواؿ في الأكراؽ ابؼالية بدا بىدـ مصلحة الاقتصاد الوطتٍ -

 .القطرم
العمل على تطوير السوؽ ابؼالر على بكو بىدـ عمليات التنمية الاقتصادية كيساعد في برقيق - 

 .أىداؼ السياسة الاقتصادية للدكلة
تطوير كترشيد أساليب كإجراءات التعامل بالأكراؽ ابؼالية بالسوؽ بدا يكفل سلامة ابؼعاملات - 

 .كدقتها كيسرىا كتوفتَ ابغماية للمتعاملتُ
تطوير كتنظيم إصدار الأكراؽ ابؼالية في السوؽ الأكلية كبرديد ابؼتطلبات الواجب توافرىا في نشرة - 

 .الإصدار عند طرح الأكراؽ ابؼالية للاكتتاب
قيد الأكراؽ ابؼالية ابعديدة بالسوؽ، كالتيستَ كالسرعة في تسييل الأمواؿ ابؼستثمرة في الأكراؽ - 

ابؼالية مع ضماف تفاعل عوامل العرض كالطلب بهدؼ برديد أسعار ىذه الأكراؽ، كبضاية صغار ابؼستثمرين 
 .من خلاؿ ترسيخ أسس التعامل السليم

بصع ابؼعلومات كالإحصاءات عن الأكراؽ ابؼالية التي بهرم التعامل بها كنشر التقارير حوبؽا، - 
 .بشرط أف تتناكؿ ابؼعلومات الإبصالية لا الفردية كالشخصية

 .تقدلص دراسات للمراكز ابؼالية للشركات بفا يساعد ابؼستثمرين عند شراء الأكراؽ ابؼالية- 
إجراء الدراسات كتقدلص التوصيات كابؼقتًحات للجهات الربظية ابؼختلفة بشأف القوانتُ النافذة - 

 .كتعديلها بدا يتلاءـ كالتطور الذم تتطلبو السوؽ

                                                 
. 5 ، ابؼادة اللائحة الداخلية لسوق الدوحة للأوراق المالية، 1999لسنة  (10)القرار الوزارم رقم -  1
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الاتصاؿ بالأسواؽ ابؼالية في ابعارة بهدؼ الاطلاع كتبادؿ ابؼعلومات كابػبرات بدا بوقق مواكبة - 
التقدـ في أساليب التعامل في ىذه الأسواؽ كيساعد على سرعة تطوير السوؽ ابؼالر القطرم، ككذلك 

 .الانضماـ لعضوية ابؼنظمات كالابرادات العربية كالدكلية ذات العلاقة
 .تنظيم إجراءات برويل كنقل ملكية الأكراؽ ابؼالية كتسهيلها كتبسيطها- 
ترسيخ قواعد السلوؾ ابؼهتٍ كابؼراقبة الذاتية كالانضباط بتُ شركات الوساطة كككلائها كالعاملتُ - 

 .في بؾاؿ التعامل بالأكراؽ ابؼالية
توفتَ تواجد شركات كساطة كككلاء مؤىلتُ في السوؽ مع تشجيع تأىيل شركات كككلاء جدد - 

. كغتَىم من العاملتُ في سوؽ الأكراؽ ابؼالية، بهدؼ رفع كفاءتهم العلمية كالعملية
ضماف إبساـ عملية بيع كشراء الأكراؽ ابؼالية في جو من النزاىة كابغياد من خلاؿ إتباع سياسة - 

الإفصاح عن معلومات الأسهم ابؼتداكلة كنشر كل ابؼعلومات ابؼتوفرة عن شركات ابؼسابنة كتوفتَىا 
. للمتعاملتُ

 (:Market members) أعضاء السوق - 3
: 1تشمل عضوية السوؽ كلا من

مصرؼ قطر ابؼركزم - 
 كمؤسسات الإقراض ابؼتخصصة ،البنوؾ ابؼرخص بؽا بالعمل - 
شركات ابؼسابنة القطرية التي تطرح أسهمها للاكتتاب العاـ - 
كسطاء الأكراؽ ابؼالية لدل السوؽ - 
أم شخص طبيعي أك معنوم تقرر اللجنة قبوؿ عضويتو - 

كيلتزـ أعضاء السوؽ بأداء رسوـ القيد كرسوـ الاشتًاؾ السنوية فيها طبقان بؼا بردده اللائحة 
الداخلية للسوؽ، حيث يدفع الأعضاء رسوـ الاشتًاؾ السنوية خلاؿ مدة لا تتجاكز الشهر، تبدأ اعتباران 
من اليوـ الأكؿ من كل سنة، كيتم دفع رسوـ الاشتًاؾ في السنة الأكلذ للعضوية على أساس نسبة الفتًة 

                                                 

 .6نفس ابؼرجع ، ابؼادة -  1
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ابؼتبقية من السنة،ككل عضو يتخلف عن دفع الرسوـ ابؼستحقة خلاؿ ابؼهلة التي برددىا اللجنة يتعرض 
.  لدفع غرامة تعادؿ ثلاثة أضعاؼ قيمة ىذه الرسوـ بخلاؼ ما يتعرض لو من ملاحظات قانونية

حيث يتوجب على كل شركة كساطة أجنبية ترغب في ابغصوؿ على العضوية في السوؽ أف تؤسس 
شركة في دكلة قطر، على أف يتفق الشكل القانولش كالتنظيمي بؽذه الشركة كقانوف الشركات في دكلة قطر 

بالإضافة إلذ استيفاء ىذه الشركة بعميع ابؼتطلبات كالشركط ابؼوضوعة من قبل اللجنة لقبوؿ شركات 
. الوساطة في السوؽ

 (:Market Management) إدارة السوق -4
تدار السوؽ من خلاؿ اللجنة، كيتم تنفيذ قراراتها من خلاؿ ابعهاز التنفيذم للسوؽ يتم تشكيل 

 :اللجنة برئاسة بفثل عن كزارة ابؼالية كالاقتصاد كالتجارة كعضوية كل من
 (نائبان للرئيس)مدير السوؽ - 
بفثل ثاف عن الوزارة - 
بفثل عن مصرؼ قطر ابؼركزم - 
بفثل عن غرفة صناعة كبذارة قطر - 
اثنتُ بيثلاف شركات الوساطة - 
اثنتُ بيثلاف شركات ابؼسابنة القطرية التي بهرم التعامل في أكراقها ابؼالية بالسوؽ - 
اثنتُ من ذكم ابػبرة كالكفاءة -  

كيصدر بتشكيل اللجنة كتسمية رئيسها كأعضائها قرار من بؾلس الوزراء بناء على اقتًاح الوزبر 
كتكوف مدة العضوية في اللجنة ثلاث سنوات قابلة للتجديد، كيكمل من بىلف أحد الأعضاء مدة سلفو 

. ستة أعضاء على الأقل، من بينهم الرئيس أك نائبو (6)،كيكوف اجتماع اللجنة صحيحان إذا حضره 
: 1حيث بسارس اللجنة بصيع الاختصاصات اللازمة لإدارة السوؽ كبوجو خاص ما يلي

رسم السياسة العامة للسوؽ - 

                                                 

 .11 ، ابؼادة اللائحة الداخلية لسوق الدوحة للأوراق المالية، 1995 لسنة 14القانوف رقم -  1
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اقتًاح اللوائح الداخلية، كابؽيكل التنظيمي للسوؽ، كنظاـ العاملتُ، كلائحة ابؼشتًيات، كاللائحة - 
ابؼالية، كلائحة رسم القيد كالعضوية كالتداكؿ كالاشتًاكات السنوية كيصدر بهذه اللوائح كالنظم قرار من 

الوزير 
كضع القواعد التنظيمية كالتعليمات ابػاصة بالتعامل في الأكراؽ ابؼالية داخل السوؽ، كالرقابة - 

عليها، كالإشراؼ على تطبيق عمليات تداكؿ ىذه الأكراؽ 
ابزاذ الإجراءات اللازمة بشأف العمليات ابؼشكوؾ في سلامتها في ضوء أحكاـ اللائحة الداخلية - 

للسوؽ 
النظر في طلبات قيد الأكراؽ ابؼالية للشركات في السوؽ كطلبات ترخيص شركات الوساطة - 
كقف التعامل مؤقتان في السوؽ، أك في الأكراؽ ابؼالية لشركة أك أكثر، في حالة حدكث ظركؼ - 

استثنائية تهدد حسن ستَ العمل كانتظامو 
ابؼوافقة على تقديرات ابؼوازنة السنوية للسوؽ، كعلى ابغسابات ابػتامية كتعيتُ مراقبي ابغسابات - 

كبرديد الأجر الذم يؤدم إليهم 
تشكيل اللجاف ابؼتخصصة، من أعضاء اللجنة أك من غتَىم، سواء بشكل دائم أك مؤقت، - 

بؼعابعة ما ترل اللجنة لزكـ دراستو عن طريق ىذه اللجاف 
العمل على تطوير كتدريب كتأىيل الكوادر القطرية اللازمة لإدارة السوؽ كفقان لأحدث - 

الأساليب الإدارية كالفنية، كالعمل على نشر الوعي الاستثمارم بتُ ابؼتعاملتُ في الأكراؽ ابؼالية 
اقتًاح مشركعات الأدكات التشريعية اللازمة لتنمية التعامل في السوؽ، كعرض ابؼقتًحات على - 

الوزير 
. أية صلاحيات أخرل لضماف حسن ستَ العمل في السوؽ- 

كللجنة أيضا ابغق في فحص كمراجعة سجلات الوسطاء كدفاترىم كبصيع معاملاتهم، كفحص 
كمراجعة أعماؿ كنشاطات أقساـ إصدار الأكراؽ ابؼالية في شركات ابؼسابنة الأعضاء في السوؽ، كبؿافظ 

الأكراؽ ابؼالية التي يديرىا أم عضو ،كعلى ىؤلاء تسهيل مهمة فريق الفحص كابؼراجعة، كتوفتَ بصيع 
البيانات كابؼعلومات التي يطلبها، كتعامل بصيع ابؼعلومات كالبيانات التي يطلع عليها فريق الفحص كابؼراجعة 

إذا كانت ابعهة - بحكم عملو بسرية تامة، كلا بهوز نشرىا كلا إفشاء ابؼعلومات الواردة فيها، كتقوـ اللجنة
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بالتنسيق مع مصرؼ قطر ابؼركزم، كبوق بؽا الاشتًاؾ معو، في إجراء - التي يقع عليها التفتيش بنكان مرخصان 
.  1الفحص كابؼراجعة

كيكوف للسوؽ مدير يعتُ بقرار من الوزير، كيقوـ ابؼدير بتنفيذ قرارات اللجنة، كلو أف يتقدـ إلذ 
اللجنة باقتًاح الأنظمة كالتعليمات التي يراىا مناسبة، كما يتولذ الإشراؼ على بصيع الأجهزة الفنية كالإدارية 

للسوؽ،كإصدار التعليمات اللازمة للقياـ بدهامها، كفقان للصلاحيات ابؼخولة لو في اللائحة الداخلية 
للسوؽ، كبدوجب قرارات اللجنة، كبيثل ابؼدير السوؽ أماـ القضاء، كفي علاقتو بالغتَ، كيكوف لو حق 

. التوقيع عنو
 : ىيئة قطر للأوراق المالية- 5

، كابؼعدؿ بابؼرسوـ الأمتَم 2005لعاـ  (33)تأسست ىيئة قطر للأكراؽ ابؼالية بدوجب القانوف 
 كهيئة تنظيمية إشرافية ك رقابية مستقلة تعتٌ 2009لعاـ  (10)، كالقانوف رقم 2007لعاـ  (14)

بالأسواؽ ابؼالية في دكلة قطر، حيث إنها تتمتع بالصلاحيات اللازمة بؼمارسة تنظيم أنشطة الأسواؽ ابؼالية 
. ك الأشراؼ ك الرقابة عليها

 بشأف ىيئة قطر للأسواؽ ابؼالية ليلغي القانوف 2012 لسنة 08 ك قد صدر القانوف ابعديد رقم 
 ، ك ليؤكد على استقلالية ابؽيئة ك بستعها بكافة الصلاحيات التنظيمية ك الإشرافية ك 2005 لسنة 33رقم 

الرقابية اللازمة بؼمارسة مهامها، كما كسع القانوف ابعديد من سلطات ابؽيئة ليعطيها مزيدا من الصلاحيات 
بؼمارسة مهامها بفاعلية اكبر ك بشكل اشمل، كتهدؼ ابؽيئة إلذ المحافظة على الثقة في نظاـ التعامل في 

الأكراؽ ابؼالية، كبضاية مالكي ىذه الأكراؽ، بدا يضمن الاستقرار للأسواؽ ابؼالية كابغد من الأخطار التي قد 
 :تتعرض بؽا، كبؽا في سبيل برقيق ذلك القياـ بدا يلي

تنظيم الأسواؽ ابؼالية كالإشراؼ كالرقابة عليها - 
إجراء الدراسات كبصع ابؼعلومات كالإحصاءات عن الأكراؽ ابؼالية التي بهرم التعامل فيها كنشر - 

التقارير ابػاصة بها 

                                                 

 .12نفس ابؼرجع ،ابؼادة -  1
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دعم الصلات كالركابط كتبادؿ ابؼعلومات مع الأسواؽ ابؼالية ابػارجية كابؽيئات كابؼؤسسات - 
كابؼنظمات الإقليمية كالدكلية للاستفادة من أساليب التعامل فيها بدا يساعد على تطوير الأسواؽ ابؼالية 

داخل الدكلة 
مراقبة قواعد التعامل بتُ ابؼتعاملتُ في أنشطة تداكؿ الأكراؽ ابؼالية كغتَىا - 
 كبووؿ دكف تعارض ابؼصالح كاستغلاؿ كالشفافية بدا بوقق العدالة الإفصاحتطبيق سياسة -

. ابؼعلومات الداخلية
. مكافحة أسباب كقوع ابعرائم ابؼالية ابؼتصلة بالأسواؽ ابؼالية- 
.  كتنميتوفيو الاستثمارتوعية ابعمهور بنشاط الأكراؽ ابؼالية كتشجيع - 
 . كالشفافيةتنظيم التعامل في أنشطة الأكراؽ ابؼالية بدا يتسم بالعدالة كالتنافسية - 

: يتولذ إدارة ابؽيئة بؾلس إدارة يشكل برئاسة المحافظ ، كنائب المحافظ نائب للرئيس ، كعضوية كل من ك
 .بفثل عن كزارة الاقتصاد كابؼالية لا تقل درجتو عن ككيل كزارة بىتاره الوزير  -

 .بفثل عن كزارة الأعماؿ كالتجارة لا تقل درجتو عن ككيل كزارة بىتاره الوزير  -

 .ابؼدير العاـ التنفيذم بؽيئة تنظيم قطر للماؿ  -

 . من ابػبراء في بؾالات عمل ابؽيئة بىتارىا الرئيس كنائبو كالأعضاء قرار أمتَم اثنتُ -

كبول نائبو الرئيس بؿل الرئيس في حالة غيابو أك خلو منصبو ، كيكوف للمجلس أمتُ سر بىتاره 
. المجلس، كبود اختصاصاتها، كمكافئتها ابؼالية 

 كيكوف للمجلس السلطات كالصلاحيات اللازمة لإدارة شؤكف ابؽيئة كبرقيق أىدافها، كبوجو خاص
: 1ما يلي

 كضع السياسة العامة للهيئة كالإشراؼ على تنفيذىا - 
إقرار خطط قصتَة ابؼدل كبرامج مشركعات ابؽيئة، كمتابعة تنفيذىا -  
 إصدار اللوائح الإدارية كابؼالية ابؼنظمة لشؤكف ابؽيئة - 
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 اقتًاح ابؼوازنة التقديرية السنوية للهيئة كحسابها ابػتامي - 
  برديد رسوـ مقابل ابػدمات التي تؤديها ابؽيئة للغتَ- 
 .ابؼوافقة على مشركعات الاتفاقية التي تبرمها ابؽيئة- 
 . اقتًاح الأدكات التشريعية ابؼتعلقة بأىداؼ كاختصاصات كابؽيئة  - 

إلا بعد اعتمادىا من بؾلس ،نافذة (6،4،3)في البند كلا تكوف قرارات المجلس ابؼنصوص عليها 
 .الوزراء

 
 : (The brokerage business )  أعمال الوساطة-6

عملية الوساطة في سوؽ الدكحة لأكراؽ ابؼالية برددىا اللجنة ،حيث لا بهوز القياـ بأعماؿ 
الوساطة في السوؽ إلا بؼؤسسة أك لشركة قطرية، أك لبنك مرخص لو بالعمل في الدكلة أك أم مؤسسة أك 

كلا بهوز لغتَ الوسطاء القياـ بالأعماؿ .شخص طبيعي تقرر اللجنة ابؼوافقة على قيامو بأعماؿ الوساطة
 : التالية

  الوساطة بالعمولة- 
 الوساطة بالشراء كالبيع لصالح العميل- 
 الوساطة في تغطية إصدارات الأكراؽ ابؼالية ابعديدة- 
. الوساطة في بيع كتسويق إصدارات الأكراؽ ابؼالية ابعديدة- 

بردد اللجنة شركط كإجراءات كرسوـ منح التًاخيص للشركات التي ترغب بدمارسة نشاط الوساطة 
داخل السوؽ كما بردد اللجنة الشركط الواجب توافرىا في الوكلاء ابؼتمثلتُ لشركات الوساطة في السوؽ 

تقوـ . كالاختبارات التي بهب أف يقوموا باجتيازىا لكي يتم اعتمادىم ككلاء عن شركاتهم في السوؽ
الشركات ابؼرخص بؽا القياـ بأعماؿ الوساطة في السوؽ بتقدلص طلبات لإصدار تراخيص بؼوظفيها الذين 

 .بزتارىم كالذين ترغب ىذه الشركات في اعتمادىم ككلاء بؽا في السوؽ لتمثيلها كالعمل بغسابها
: 1يشتًط بؼنح التًاخيص للقياـ بأعماؿ الوساطة في السوؽ توافر الشركط الآتيةك

                                                 

 .32،ابؼادة 1999لسنة  (10)القرار الوزارم رقم - 1
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أف يكوف طلب التًخيص شركة مسابنة قطرية عامة أك مقفلة أك شركة ذات مسئولية بؿدكدة - 
قائمة أك قيد التأسيس، أك بنكان مرخصان لو بالعمل في الدكلة أك مؤسسة أك شخصان طبيعيان تقرر اللجنة 

 ابؼوافقة على قيامو بأعماؿ الوساطة
  قطرمريالمليولش  (000, 000, 2)ألا يقل رأس ابؼاؿ ابؼدفوع عن - 
 أف تتوافر في القائمتُ على إدارة الشركة ابػبرة كالكفاءة اللازمتاف لإدارة أعماؿ الشركة- 
أف يكوف ابؼدير ابؼسئوؿ عن أعماؿ شركة الوساطة حاصلان على مؤىل جامعي أك ما يعادلو، - 

 كأف يكوف قد عمل في ابؼؤسسات ابؼالية أك ابؼصرفية مدة لا تقل عن ثلاث سنوات
أف تلتزـ الشركة، عند طلب السوؽ، بتقدلص ضماف بنكي غتَ مشركط كغتَ قابل للنقض كمفتوح - 

  قطرم لأمر السوؽريالبطسمائة ألف  (500,000)التاريخ بدبلغ 
أف تلتزـ الشركة، عند طلب السوؽ، بتقدلص موجز للقوائم كالبيانات ابؼالية ابؼعتمدة من مراقبي - 

. ابغسابات عن السنوات الثلاث السابقة أك عن ابؼدة من تاريخ تأسيس الشركة، أيهما أقل
يكوف  على عاتق شركات الوساطة مسؤكليات ،كابؼتمثلة في أف بذهز مقارىا بالوسائل اللازمة 
بؼباشرة نشاطها كأف تتصرؼ نيابة عن ابؼتعاملتُ في الأكراؽ ابؼالية كفقان للأكامر كالتفاكيض التي يتلقونها 
منهم، كعليهم التحقق من صحة تلك الأكامر كملكية ابؼتعاملتُ للأكراؽ ابؼالية كالأمواؿ اللازمة لتنفيذ 

الأكامر ،ككما بهب عليها تسجيل أكامر العملاء فور كركدىا إليها كيتضمن التسجيل مضموف الأمر كاسم 
مصدره، كصفتو ككقت ككيفية كركده إلذ الشركة، كالثمن المحدد الذم يرغب العميل البيع أك الشراء بو كمدة 

كبهب أف تراعي شركات الوساطة في تنفيذ أكامر عملائها، .بحد أقصى عشرة أياـ عمل)صلاحية الأمر 
. ضركرة منح الأفضلية متقيدة بالسعر بدا يتطابق كمصلحة العميل حسب التسلسل الزمتٍ لوركد الأكامر

 ـبهب على شركة الوساطة سواء على مستول الشركة أك على مستول ككلائها داخل السوؽ الالتزاك
 :1بدا يلي

تنفيذ بصيع الصفقات داخل قاعة التداكؿ كفي الأكقات المحددة لذلك - 
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الامتناع عن القياـ بأم عمل من شأنو إبغاؽ الضرر بسمعة السوؽ كأعضائو كابؼتعاملتُ فيو، - 
كعدـ إفشاء أية معلومات بؽا صفة السرية تكوف قد كصلت إلذ شركة الوساطة أك موظفيها بحكم عملهم 

عدـ نشر أم برليلات أك تعليقات أك آراء بشأف أسعار الأكراؽ ابؼالية كابذاىاتها إلا بعد - 
ابغصوؿ على موافقة السوؽ بؼزاكلة ىذه الأنشطة 

الامتناع عن بؿاكلة القياـ بعمليات البيع أك الشراء التي تهدؼ إلذ التلاعب بأسعار الأكراؽ ابؼالية - 
. ابؼدرجة في السوؽ كفي حالة ابؼخالفة بويل مدير السوؽ ابؼخالف إلذ بعنة التأديب

ـ الصفقة ابؼبرمة نظتَ قيامها بالتوسط بتُ حجتتقاضي شركات الوساطة عمولة بسثل نسبة من 
برتسب العمولة ابؼقررة لشركة الوساطة عن . ، يتم برديدىا من قبل اللجنة(البائع كابؼشتًم)أطراؼ الصفقة 

 ريالان من الطرؼ 30أربعة في الألف، بحد أدلس  (4000) الأكامر ابؼنفذة للبائع كللمشتًم بنسبة إبصالر
كتتقاضي عمولة عن الوساطة في بيع كتسويق إصدارات الأكراؽ ابؼالية . ريالان من الطرؼ ابؼشتًم30البائع ك

إلذ  (نصف في ابؼائة)% 0,5ابعديدة، كتتًاكح عمولة شركة الوساطة، نظتَ عملية البيع كالتسويق، من 
من القيمة الابظية للأكراؽ ابؼالية ابؼعركضة للاكتتاب، كذلك بناء على اتفاؽ  (كاحد كنصف بابؼائة)% 1,5

. بتُ شركة الوساطة كالشركة ابؼصدرة للأكراؽ ابؼالية
تتمتع  (بصعية كسطاء السوؽ)كما بهوز لشركات الوساطة تأسيس بصعية خاصة بها تسمى 

بالشخصية ابؼعنوية بعد ابؼوافقة على ترخيصها من قبل السوؽ كتسجيلها لديو كبؽا بهذه الصفة بفارسة أكجو 
نشاطها كالعمل على برقيق أىدافها كرعاية مصالح أعضائها كتعزيز التفاعل بينهم كنشر الوعي ابػاص 

 .بدعايتَ السلوؾ ابؼهتٍ
 : قيد وقبول الأوراق المالية-7

كل شركة مسابنة قطرية قائمة أف تطلب بكتاب ربظي قيد أسهمها للتداكؿ في السوؽ بشرط أف 
أك أقل حسب عمر الشركة ، كبهب على كل شركة  (آخر ثلاث سنوات)تكوف قد نشرت ميزانيات 

مساىػمة حديثة التأسيس كقطرية ابعنسية يبلغ رأبظابؽا ابؼدفوع  عشرة ملايتُ ريال قطرم على الأقل، أف 
تطلب بكتاب ربظي قيد أسهمها للتداكؿ في السوؽ خلاؿ شهر من تاريخ تأسيس الشركة نهائيان من قبل 

 بإصدار اللائحة الداخلية لسوؽ 1999لسنة  (10)ابعمعية العامة التأسيسية، كطبقا للقرار الوزارم رقم 
 .الدكحة للأكراؽ
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 :حيث يتم قيد الأكراؽ ابؼالية لشركة ابؼسابنة القائمة في السوؽ، طبقان للشركط التالية
 .مائة مساىم (100)أف لا يقل عدد ابؼسابنتُ عن - 
أف لا بيلك أحد ابؼسابنتُ ما يزيد عن ابغد الأقصى ابؼسموح بو من رأس ماؿ الشركة كفقان لعقد - 

 .التأسيس كالنظاـ الأساسي، فيما عدا الشركات التي تساىم ابغكومة فيها أك ابؼؤسسات العامة
 .من قيمة الأسهم الابظية على الأقل (%50)تسديد - 
أف تقدـ الشركة التقرير السنوم الذم يظهر ابؼيزانية العامة كما ىي في نهاية سنتها ابؼالية التي - 

تسبق طلب القيد ككذلك ابغسابات ابػتامية الأخرل، كتقرير مدقق ابغسابات كالبيانات الإيضاحية ابؼتعلقة 
بتلك السنة، على أف تلتزـ الشركة بنشر ىذه البيانات في صحيفتتُ بؿليتتُ يوميتتُ باللغة العربية، كتقدلص 

 .البيانات ابؼالية التي تغطى الفتًة من بداية السنة ابؼالية حتى نهاية الشهر الذم يسبق تقدلص طلب القيد
أف لا ينطبق على الشركة أم من حالات شطب القيد للشركات ابؼقيدة أكراقها في السوؽ - 

كعلى الشركة تقدلص طلب القيد مرفقان بو بصيع البيانات كابؼعلومات ابؼطلوبة إلذ السوؽ للدراسة 
 .كالعرض على اللجنة لابزاذ اللازـ بشأنو

: بينما يتم قيد الأكراؽ ابؼالية لشركة ابؼسابنة حديثة التأسيس في السوؽ، طبقان للشركط التالية
 .مائة مكتتب (100)أف لا يقل عدد ابؼكتتبتُ عن - 
أف لا بيلك أحد ابؼكتتبتُ ما يزيد عن ابغد الأقصى ابؼسموح بو، من رأس ماؿ الشركة، كفقان - 

 .لعقد التأسيس كالنظاـ الأساسي، فيما عدا الشركات التي تساىم ابغكومة فيها أك ابؼؤسسات العامة
 . الأسهم الابظية على الأقلقيمةمن  (%50)تسديد - 
 .أف لا ينطبق على الشركة أم من حالات شطب القيد للشركات ابؼقيدة أكراقها في السوؽ- 

كعلى الشركة تقدلص طلب القيد مرفقان بو بصيع البيانات كابؼعلومات ابؼطلوبة إلذ السوؽ للدراسة 
. كالعرض على اللجنة لابزاذ اللازـ بشأنو

على الشركة الراغبة في قيد أكراقها ابؼالية في السوؽ تقدلص ابؼعلومات كالبيانات التي يطلبها السوؽ 
 :كتلتزـ الشركات على كجو ابػصوص بتقدلص ما يلي

نسخة من عقد التأسيس كالنظاـ الأساسي - 
قائمة بأبظاء أعضاء بؾلس الإدارة مع بماذج توقيع الأشخاص ابؼفوضتُ بالتوقيع عن الشركة - 
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ابؼيزانية السنوية كابغسابات ابػتامية للشركات القائمة لآخر سنة مالية مصادؽ عليها من مراقب - 
حسابات قانولش مرخص 

نسخة من السجل التجارم للشركة سارم ابؼفعوؿ - 
بيانات ابؼسابنتُ في الشركة بالشكل الذم بردده إدارة التسجيل ابؼركزم في السوؽ - 
تعهد من الشركة بأف تتقيد بجميع الأحكاـ كالواجبات ابؼنصوص عليها في اللوائح الداخلية - 

للسوؽ كالتعليمات الصادرة بدوجبها، كما تتعهد الشركة بتقدلص أية معلومات تتوفر لديها كذات أثر على 
. أسعار أسهمها بشكل دكرم كمستمر

بوق للسوؽ بناء على قرار اللجنة شطب قيد أم من الشركات عند عجزىا عن الوفاء بالتزاماتها 
ابؼالية ابعارية كالقركض ابؼتوسطة كالطويلة الأجل كعدـ قدرتها على بسويل نشاطها الطبيعي، كفق آخر تقرير 

بؼدقق حسابات الشركة، أك كفق تقرير مدقق حسابات الشركة ابؼعد بناء على طلب اللجنة من إدارة 
. الشركة

 :التعامل في الأوراق المالية - 8
يتم تداكؿ الأكراؽ ابؼالية كفقا للقواعد كالشركط كالقواعد التي تقررىا اللجنة ،كيقع باطلان كل تعامل 

بهرم خارج القاعة، كينحصر حق التعامل داخل القاعة بشركات الوساطة ابؼرخصة من قبل السوؽ، 
كتستثتٌ .كيسمح للمستثمرين بالتواجد داخل السوؽ لغرض الاطلاع على أسعار الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة

 :1الأكراؽ ابؼالية من التداكؿ داخل القاعة في ابغالات التالية
التحويل الإرثي - 
التحويل ما بتُ الزكجتُ كبتُ الأقارب حتى الدرجة الثانية - 
عمليات مصرؼ قطر ابؼركزم بغماية الأكراؽ ابؼالية ابغكومية أك ابؼكفولة من الدكلة - 
عمليات تداكؿ الأكراؽ ابؼالية القطرية في مرحلة الاكتتاب الأكلذ بدا في ذلك حالات الاكتتاب - 

العاـ عند زيادة رأس ابؼاؿ من قبل شركات ابؼسابنة 
عمليات البيع التي تتم بناء على حكم تسوية صادر من المحكمة - 

                                                 
 .77، ابؼادة نفسو- 1 
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. أية عمليات أخرل ترل اللجنة استثناءىا من التداكؿ داخل القاعة كفقان بؼا تراه مناسبان - 
يعتمد لتداكؿ الأكراؽ ابؼالية داخل القاعة، نظاـ ابؼزايدة ابؼكتوبة على الألواف لأغراض عرض أكامر 

الشراء كالبيع العادية كابؼتقابلة كابػاصة كتنفيذىا، كبذرم عمليات البيع بابؼزاد العلتٍ سواء بالاستناد إلذ 
قرارات المحاكم أك بدوجب قرارات بؾلس إدارة الشركات في داخل القاعة كفقان للتعليمات ابؼتعلقة بالبيع بابؼزاد 

. العلتٍ
بهب على كل كسيط ابغصوؿ على تفويض رقمي من خلاؿ نظاـ ابغاسب الآلر بالسوؽ قبل 

القياـ بتنفيذ أم أمر للعميل ، لا بهوز للوسيط أف يعرض عدد أكامر على لوحة تداكؿ الأكامر العادية يزيد 
 قطرم ،كلا بهوز لأم سهم ريالمليوف  (1,000,000)بؾموع قيمتها السوقية في العرض الواحد عن 
من قيمتو خلاؿ اليوـ الواحد من سعر الإغلاؽ في اليوـ % 10لأم شركة أف يرتفع أك ينخفض بأكثر من 

. السابق، كبوق للجنة تعديل ىذه النسبة بدا يتناسب كمصلحة السوؽ
يتًتب على كل عملية شراء أك بيع أكراؽ مالية تسديد الثمن كنقل ملكية الأكراؽ ابؼالية، كتكوف ك

تقوـ السوؽ . عمليتا التسديد كنقل ابؼلكية مرتبطتتُ كتتماف كفقان للإجراءات المحددة من قبل اللجنة
بتسجيل ملكية الأكراؽ ابؼالية التي تم بيعها أك شراؤىا في السوؽ دكف أم قيد أك شرط، على الرغم بفا كرد 

 :في عقود التأسيس كالأنظمة الأساسية للشركات ابؼسابنة، باستثناء ابغالات التالية
إذا كاف البيع أك النقل بـالفان لأحكاـ القوانتُ النافذة أك الأنظمة ابؼتعلقة بحظر تلك الأكراؽ - 

ابؼالية 
إذا كانت الأكراؽ مرىونة أك بؿجوزان عليها - 
إذا كانت الأكراؽ مفقودة كلد تعط شهادات أك إيصالات جديدة بدلان عنها - 
إذا كاف تسجيل ملكية الأكراؽ ابؼالية باسم ابؼشتًل ابعديد، سوؼ يزيد رصيد ملكيتو عن ابغد - 

 .الأقصى للملكية ابؼسموح بو من قبل الشركة كالوارد في نظامها الأساسي
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 الواقع العملي لسوق الدوحة : المطلب الثاني 
بعد عرض في ابؼطلب الأكؿ الإطار التنظيمي لسوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية، سنحاكؿ في ىذا ابؼطلب 

: التطرؽ للواقع العملي لسوؽ الدكحة حيث نتناكؿ فيو 
 :  الأوراق المالية المتداولة -1

التداكؿ  كمقبولة للتحويل قابلة مالية أداة أم للتداكؿ كابؼقبولة بإدراجها ابؼرخص ابؼالية الأكراؽ تعتبر
 ابؼالية الأخرل كالأكراؽ الدين كسندات بالأسهم، ابؼتعلقة الإيداع كشهادات الأسهم، البورصة مثل في

 من أم على ابغصوؿ مالكها بزوؿ التي ابؼالية كصكوؾ الشراء اللاحق للأسهم كالأكراؽ بؽا ابؼشابهة

ابؼالية،أك  الأكراؽ من لأم بالسعر ابؼستقبلي برديده يتم النقد من مبلغا أك .ابؼذكورة ابؼالية الأكراؽ
 التطبيق الواجب للقانوف خاضعة أخرل مالية أكراؽ أم كحدات ضمن تعهدات الاستثمار ابعماعي

 .البورصة في للتداكؿ مؤىلة تعتبرىا البورصة كالتي
 : إدراج الأوراق المالية  -2

تتضمن إجراءات إدراج الأكراؽ ابؼالية تلبية متطلبات خاصة بالتأسيس للحصوؿ على كافة 
: ابؼوافقات للإدراج،حيث ينبغي إف تستوفي الأكراؽ ابؼالية للشركط التالية لبتم قبوبؽا للطرح أك الإدراج 

 الامتثاؿ للقوانتُ التي تم إصدارىا بدوجبها -

أف تكوف مرخصة حسب الأصوؿ كبالتوافق مع عقد التأسيس كالنظاـ الأساسي ابػاص بجهة  -
كفي حالة الانطباؽ ،ابؼوافقة عليها بدوجب فتول صادرة عن ىيئة شرعية معتًؼ بها من . الإصدار 
 .قبل ابؽيئة 

 .أف تكوف من النوع المحدد من قبل ابؽيئة كنوع قابل للإدراج، كاف تكوف قابلة للتداكؿ  -

بهب أف برتوم نشرة الإصدار على الإفصاح بدعلومات حوؿ الورقة ابؼالية، كاف الاستجابة لشركط 
كمتطلبات الإفصاح عن ابؼعلومات التي بسكن من ابؼستثمرين كمن يقدموف بؽم خدمات استشارية، من تقييم 

. تكاليف كمنافع كبـاطر الاستثمار في الأكراؽ ابؼالية ذات الصلة كتقدير أسعارىا ابؼناسبة 
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تلزـ ابؽيئة العامة للأكراؽ ابؼالية كل شركة مسابنة قطرية قامت بإصدار أسهم كطرحها إلذ عامة ابعمهور 
أف تتقدـ إلذ ابؽيئة لطلب ابغصوؿ على ترخيص بإدراج أسهمها بسهيدا لتداكبؽا في السوؽ، كذلك خلاؿ 
فتًة لا تتجاكز ثلاث أشهر من تاريخ إغلاؽ الطرح، أك خلاؿ ست شهور من تاريخ انتهاء الإجراءات 

أما فيما بىص الإدراج للتداكؿ في بورصة أجنبية فإف لا .الربظية لتحويل الكياف القانولش إلذ شركة مسابنة
. بهوز بعهة الإصدار ابؼرخص بؽا بالإدراج في السوؽ المحلية إلا بعد موافقة ابؽيئة

 :أنظمة الاستثمار في البورصة  -3

ىي ىيئة رقابية مستقلة بزتص بالإشراؼ  ك.بزضع بورصة قطر لأنظمة ىيئة قطر للأسواؽ ابؼالية
 2005لسنة  (33) القانوف رقم 2005 سبتمبر 14في  حيث صدر .على سوؽ رأس ابؼاؿ القطرم

 3في ، ككالذم يقتضي بإنشاء كل من ىيئة قطر للأسواؽ ابؼالية كشركة سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية
 كابػاص بتنظيم 2000لسنة  (13) صدر قانوف بتعديل بعض أحكاـ القانوف رقم 2005بريل أ

استثمار رأس ابؼاؿ الأجنبي في النشاط الاقتصادم، حيث أجاز القانوف للمستثمرين غتَ القطريتُ بسلك 
. من أسهم شركات ابؼسابنة القطرية ابؼطركحة للتداكؿ% 25نسبة لا تزيد عن 

 :التسوية والمقاصة - 4

تقوـ البورصة بدهاـ ابؼقاصة كالإيداع كفق للمبادئ ابؼنصوص عليها في القواعد كالإشعارات التي 
 العمليات فيها ابؼالية بدا بالأكراؽ ابػاصة كالتسوية ابؼقاصة أعماؿ الإيداع جهة تنشرىا، حيث تتولذ

 ملكية على القيود ككضع كالاقتًاض الإقراض كعمليات الشركات كإجراءات نظاـ التداكؿ، من ابؼستثناة
 .التطبيق للقوانتُ كاجبة طبقا الأسهم

 الضركرية ابؼعلومات كافة على يشتمل كالذم ابؼركزم، القيد في إلكتًكنيا ابؼالية الأكراؽ حفظ يتم
 السابقة التحويلات بكافة خاص بسجل الإيداع جهة كبرتفظ ابؼالية، الأكراؽ عن صاحب
 بؼالكي العامة الاجتماعات في ابؼتخذة القرارات ككافة كالتوكيلات ابؼالية ابؼتعلقة بالأكراؽ كالتفويضات

 يوـ كل نهاية في ابؼركزم القيد برديث كيتم.الأكلية الاكتتاب كحقوؽ كحصص الأرباح ابؼالية الأكراؽ
. تداكؿ
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 :قواعد تداول الأوراق المالية  -5

 ككقت التداكؿ، ساعات عدد ككذلك سنويا، التداكؿ أياـ ،بردد البورصة بعد موافقة ابؽيئة 

 بالرياؿ ابؼالية كيتم تداكؿ الأكراؽ. الأعضاء بو كتبلغ تنشره الذم طريق الإشعار عن كالإغلاؽ الافتتاح

ابؼالية،كعند إجراء أم عملية تداكؿ في البورصة أف  للورقة مناسبة تكوف أخرل عملة بأم أك القطرم،
بيتثلوا للمتطلبات التشغيلية كالإجراءات الفنية ابػاصة بالبورصة كشبكاتها كما ىو بؿدد في القواعد أك 

.   الإشعارات التي تنشرىا البورصة
يتم تداكؿ الأكراؽ ابؼالية عن طريق التداكؿ ابؼستمر أك عن طريق ابؼزاد كذلك حسب قرار البورصة 

. الذم يصدر كفق سيولة الورقة ابؼالية، باستثناء الوقت المحدد للتداكؿ ابؼستمر أك سوؽ طريق ابؼزاد
كبهوز للبورصة من تلقاء نفسها أك بناء على طلب ابؽيئة، كقف تداكؿ أم كرقة مالية،مؤقتا، بؼنع 

حالات اضطراب السوؽ كعدـ انتظامو،أك إذا كاف من شأف استمرار التعامل بها الإضرار بالسوؽ أك 
. 1ابؼتعاملتُ فيو

 :مؤشر السوق -6

 قيمة) السوؽ لربظلة ابغر التعولص قيمة حسب مرتبة شركة 20 أعلى من قطر بورصة مؤشر يتكوف

 عبارة ابؼؤشر ىذا كيعتبر .ابؼتداكلة للقيمة اليومي كابؼتوسط (فقط للتداكؿ ابؼتاحة للأسهم ربظلة السوؽ

 :التالية العلاقة كفق ابؼؤشر كبوسب .الأسهم أسعار على التغتَ نسبة بغساب مؤشر سعرم عن

 

 
 

 

:  حيث 
t:  يوـ الاحتساب

                                                 

1-www.qatarexchange.qa   (12/07/2014تم التصفح يوـ)
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i:  العنصر
n: عدد أسهم العنصر ضمن ابؼؤشر
S: عدد الأسهم
ff: نسبة التعولص ابغر
x: سعر السهم 
y: سعر السهم ابؼعدؿ
B : القيمة الأساسية لربظلة السوؽ
K:معامل التعديل القيمة الأساسية لربظلة السوؽ. 

  : أداء سوق الدوحة للأوراق الماليةتطور : المطلب الثالث
 (: Market index)مؤشر السوق - 1

 %31 معدؿ بمو2008سجل مؤشر السوؽ ابؼرجح بالقيمة السوقية للأسهم بداية شهر جواف 
، إلا أف مؤشر السوؽ 2008 كىو أعلى مستول قياسي سجلو خلاؿ سنة 2007مقارنة مع نهاية عاـ 

 مقارنة مع أعلى مستول %30تراخى أدائو بصورة تدربهية حيث فقد مؤشر السوؽ خلاؿ ىذه الفتًة بكو 
 كاصل تراجعو خلاؿ الربع الأكؿ 2009 نقطة، كفي سنة 8840.48سجلو خلاؿ شهر جواف ليصل 

 نقطة متحركا منها بارتفاع تدربهي ليصل إلذ 4232.19ليصل إلذ أدلس مستول لو في شهر مارس 
. 2009 نقطة في شهر ديسمبر7176.35

 نقطة في نهاية جواف 6899.81 ليصل 7.54 تراجع مؤشر السوؽ نسبة 2010خلاؿ عاـ 
 في 8681.7 خلاؿ الربع الأختَ من السنة ابغالية ليصل 12.8 ليواصل بعد ذالك ارتفاعو بنسبة 2010

 نقطة 8779نهاية ديسمبر كىي النتيجة الأعلى بتُ البورصات العربية خلاؿ ىذا الربع الأختَ ، ليصل إلذ 
ليحافظ على مكانتو كأفضل مؤشر السوؽ في دكؿ بؾلس التعاكف ابػليجي للعاـ .2011في نهاية ديسمبر 

. الثالش على التوالر مؤكدا على متانة الاقتصادم القطرم
 نقطة في 8510.2 كاصل مؤشر السوؽ تذبذبو ارتفاعو كىبوطو ليصل إلذ 2012خلاؿ عاـ 
 في نهاية 8577.7 ليواصل بعدىا مؤشر السوؽ ارتفاعو بوتتَة سريعة حيث بلغ 2012نهاية شهر سبتمبر 
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 نقطة في 10380 نقطة في نهاية جواف كليغلق عند 9708 إلذ بكو 2013مارس ،ليصل بعدىا في سنة 
. .%24 كيكوف بذلك قد سجل ارتفاعا سنويا بنحو 2013ديسمبر  نهاية

( 2013 - 2008)تطور مؤشر سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية خلاؿ الفتًة  :(1- 3)الشكل رقم 

 والنشرة الإحصائية الفصلية مصرف Microsoft Excelمن إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج :المصدر
. 72،ص 4، العدد33قطر المركزي المجلد

بينما سجل ابؼؤشر الذم بوسبو صندكؽ النقد العربي لسوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية في نهاية عاـ 
 %1.1 ارتفاعا طفيفا بنسبة 2009، كفي نهاية عاـ 2007 مع نهاية عاـ %3.9 ابلفاضا ليبلغ 2008

 نقطة ،فيما كاف قد سجل ارتفاعا في الربع 6899.81 إلذ 2010ليصل في النصف الأكؿ من سنة 
 ، ليواصل 2011 نقطة في نهاية سنة 8779ليواصل ابؼؤشر ارتفاعو ليصل إلذ . %7.23الأكؿ بلغ 

. 2012 خلاؿ الربع الثالث من سنة 1.6مؤشر السوؽ صعود حيث ارتفع بنسبة 
 خلاؿ الربع الأختَ %4.5 كاصل مؤشر الصندكؽ بؽذه البورصة ليصل إلذ نسبة بمو 2013خلاؿ عاـ 

.  عن الربع الذم سبقو،كالشكل التالر يوضح ذلك %1.9من ىذه السنة مقارنة مع ارتفاع بنسبة
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 2013خلاؿ سنةAMFيوضح تطور مؤشر سوؽ الدكحة المحسوب من قبل :(2- 3)الشكل رقم 
 

 
 
 

 
 

 
المصدر 
صندوق 
النقد 

 .69،ص2013- 75العربي النشرة الفصلية لقاعدة بيانات الأسواق المالية العربية العدد

 (:Market capitalization)رسملة السوق - 2
تتمثل ربظلة السوؽ في القيمة السوقية لأسهم الشركات ابؼدرجة في سوؽ الدكحة، حيث سجلت 

 مليار دكلار في نهاية عاـ 95.5مليار دكلار مقابل 76.63 ابلفاضا حيث بلغت حوالر 2008في عاـ 
 %14.75  بنسبة 2009 ثم كاصلت الربظلة السوقية في الارتفاع حيث ارتفعت في نهاية عاـ .2007

 كحيث شكلت القيمة 2008في نهاية عاـ . مليار دكلار76.63 مليار دكلار مقابل 87.93لتبلغ حوالر 
.  من إبصالر القيمة السوقية الأسواؽ العربية%9.7السوقية لسوؽ الدكحة في الربع الثالث بكو

 مليار دكلار كاستمرت القيمة السوقية 35.71 بلغت القيمة السوقية بكو 2010خلاؿ نهاية عاـ 
كبعدىا كاصلت في . 2012 مليار دكلار في نهاية الربع الثالث من عاـ 128.6في الارتفاع إلذ أف بلغت 

 مليار دكلار في نهاية شهر ديسمبر،لتَتفع بذلك متوسط القيمة السوقية 152.59الارتفاع لتصل إلذ 
.   مليار دكلار 3.63للشركة الواحدة حوالر 
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( 2013 - 2008)تطور الربظلة لسوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية خلاؿ الفتًة :(3 - 3)الشكل رقم 

 
 والنشرة الإحصائية الفصلية مصرف Microsoft Excelمن إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج :المصدر

 .72،ص 2013، 4، العدد 33قطر المركزي المجلد

 (:Value of shares traded) قيمة الأسهم المتداولة- 3
 مليار دكلار مقابل 25.32 لتبلغ حوالر 47.5سجلت قيمة الأسهم ابؼتداكلة ابلفاضا بنسبة 

، كبعد 2010 خلاؿ سنة %120لتواصل في الارتفاع بنسبة .2008 مليار دكلار خلاؿ سنة 48.22
 مليوف دكلار بفا أدل ذلك إلذ 5692 حوالر 2003ذلك كاصلت في الارتفاع إلذ أف تصل خلاؿ سنة 

.  مليوف دكلار في الربع الأختَ من ىذه السنة 98.1ارتفاع متوسط التداكؿ اليومي إلذ 
 - 2008)تطور قيمة الأسهم ابؼتداكلة في سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية خلاؿ :(4- 3)الشكل رقم 

2013 )
 



 دراست تطبيقيت لأثر الاستثًار الأجنبي غير انًباشر عهى أداء سىق انذوحت نلأوراق انًانيت:انفصم انثانث

 

-170- 
 

 والنشرة الإحصائية الفصلية مصرف Microsoft Excelمن إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج :المصدر
 72،ص 2013، 4، العدد 33قطر المركزي المجلد

بينما على مستول القطاعي ، فقد تصدر قطاع البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية ابؼرتبة الأكلذ على باقي 
من إبصالر قيمة الأسهم % 40 بنسبة 2013ابػدمات من حيث قيمة الأسهم ابؼتداكلة خلاؿ سنة 

،كأختَا قطاع التأمتُ %24ثم يليو قطاع الصناعة بنسبة% 33ابؼتداكلة،كيليو قطاع ابػدمات بنسبة 
: من إبصالر قيمة الأسهم ابؼتداكلة كىذا ما يوضحو الشكل التالر % 03بنسبة

التوزيع القطاعي لقيمة الأسهم ابؼتداكلة على القطاعات بسوؽ الدكحة لسنة : (5- 3)الشكل رقم 
2013  : 

 
 .72،ص 2013، 4، العدد 33والنشرة الإحصائية الفصلية مصرف قطر المركزي المجلد: المصدر 

 (:Number of shares traded) عدد الأسهم المتداولة- 4
 مليار سهم ، 3.450 ليبلغ حوالر %11.41 ابلفض عدد الأسهم ابؼتداكلة بنسبة 2009خلاؿ عاـ 
، إلا أف السوؽ تراجعت عافيتو في عاـ 2008 مليار سهم تم تداكبؽا خلاؿ سنة 3.894مقارنة مع 

 مليار دكلار قيمة الأسهم 25.32 مليار دكلار مقابل 18.43،حيث بلغ حجم التداكؿ بكو2010
 مليار سهم لينخفض بعدىا خلاؿ سنة 2.42 حوالر 2012، لتبلغ خلاؿ سنة 2009ابؼتداكلة عن سنة 

.  مليار سهم1.93 كيصل إلذ 2013
 
 

%03التأمينات   
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 - 2008)تطور عدد الأسهم ابؼتداكلة في سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية خلاؿ :(6- 3)الشكل رقم 
2013 )

 
 والنشرة الإحصائية الفصلية مصرف Microsoft Excelمن إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج :المصدر

 72،ص 2013، 4، العدد 33قطر المركزي المجلد
 (:Average daily trading)متوسط التداول اليومي - 5

 100.1، ابلفاض في متوسط التداكؿ اليومي حيث بل 2009شهد متوسط التداكؿ اليومي خلاؿ عاـ 
 مليوف دكلار ، ثم كاصل ارتفاعو ليصل في سنة 189.84 حوالر 2008مليوف دكلار مقارنة مع سنة 

مليوف دكلار 98.1 إلذ 2013 مليوف دكلار خلاؿ الربع الثالث، لينخفض في سنة 104 ليصل 2012
. في الربع الأختَ من ىذه السنة 

. 2009متوسط التداكؿ اليومي لسوؽ الدكحة خلاؿ السداسي الثالش لسنة : (7-3)الشكل رقم 



 دراست تطبيقيت لأثر الاستثًار الأجنبي غير انًباشر عهى أداء سىق انذوحت نلأوراق انًانيت:انفصم انثانث

 

-172- 
 

،ص 2013،سنة 75صندوق النقد العربي النشرة الفصلية لقاعدة بيانات الأسواق المالية العربية،العدد:المصدر
72. 
 (:Turnover Ratio)معدل دوران السهم  - 6

 خلاؿ نفس الفتًة ، %28.8 إلذ %26.91 ابلفاض من 2009شهد معدؿ دكراف السهم خلاؿ عاـ 
 فقد 2013 ، أما خلاؿ عاـ 2012 في سنة %5.1 ،كنسبة %4.9 ارتفع بنسبة 2010كفي سنة 

.  خلاؿ الربع الأكؿ%3.1ارتفع بنسبة 
 :تطورات ذات علاقة بنشاط السوق :  المطلب الرابع  

: نتناكؿ ىنا ابؼتغتَات التي بؽا تأثتَ على أداء السوؽ كابؼتمثلة في 
 (Gross domestic product)إبصالر الناتج المحلي -

 (Inflation)التضخم  -

 (Foreign trade and balance of payments)التجارة ابػارجية كميزاف ابؼدفوعات -

 (Exchange rate)سعر الصرؼ -

  
  :                                       (Gross domestic Product)  إجمالي الناتج المحلي -1

 مستَة النمو التي بدأت منذ أكثر من 2013كاصل الناتج المحلي الإبصالر لدكلة قطر خلاؿ عاـ 
عقد من الزماف،كاف كاف بوتتَة اىدأ ىذا العاـ، حيث تباطأ معدؿ بمو الناتج المحلي الإبصالر خلاؿ عاـ 

 خلاؿ العاـ السابق %12.2 مقارنة بدعدؿ بمو قدره %6.65 ليقتصر على بكو 2013
 ريال مليار 736.918 إلذ بكو 2013،ليصل بذلك إبصالر الناتج المحلي الإبصالر خلاؿ عاـ (2012)

 .2012خلاؿ عاـ ريال  مليار 700.34مقارنة بنحو 
 
 
 

http://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&ved=0CCYQFjAB&url=http%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FGross_domestic_product&ei=sQ-CVOi4Ocq7UbTqgeAP&usg=AFQjCNHrvAphnIzkTxrjRh5jBnsvFeEs7g&bvm=bv.80642063,d.d24
http://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&ved=0CCYQFjAB&url=http%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FGross_domestic_product&ei=sQ-CVOi4Ocq7UbTqgeAP&usg=AFQjCNHrvAphnIzkTxrjRh5jBnsvFeEs7g&bvm=bv.80642063,d.d24
http://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&ved=0CCYQFjAB&url=http%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FGross_domestic_product&ei=sQ-CVOi4Ocq7UbTqgeAP&usg=AFQjCNHrvAphnIzkTxrjRh5jBnsvFeEs7g&bvm=bv.80642063,d.d24
http://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&ved=0CCYQFjAB&url=http%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FGross_domestic_product&ei=sQ-CVOi4Ocq7UbTqgeAP&usg=AFQjCNHrvAphnIzkTxrjRh5jBnsvFeEs7g&bvm=bv.80642063,d.d24
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 (2013- 2008)تطور الناتج المحلي الإبصالر لدكلة قطر خلاؿ الفتًة : (1- 3)ابعدكؿ رقم 
 2013 2012 2011 2010 2009 2008الناتج المحلي الإبصالر 

بؾموع الناتج المحلي  
الإبصالر 

357.86
0 

402.99
3 

455.45
5 

624.17
3 

700.34
5 

736.91
8 

 6.65 12.2 37.05 27.94 37.1- 11.2معدؿ النمو 

 .56،ص 2014، 1، العدد 34النشرة الإحصائية الفصلية مصرف قطر المركزي المجلد: المصدر 

 (:Inflation)التضخم -  2
بعد أف خرجت دكلة قطر من مرحلة انكماش الأسعار خلاؿ الثلاث أعواـ السابقة فإنها قد 

كقد ارتفع ابؼتوسط السنوم للرقم القياسي لأسعار . 2013شهدت مستول متواضعا للتضخم في عاـ 
أم بدعدؿ .2013في عاـ 114.44 إلذ 2012في عاـ 110.96 من %3.13ابؼستهلك بنسبة 

تضخم أكبر من السنة السابقة، كقد توافقت معدلات التضخم مع الابذاىات العابؼية كالإقليمية حيث 
تراجعت الضغوط التضخمية إلذ حد كبتَ بسبب الركود في النشاط الاقتصادم كالاعتداؿ الكبتَ في أسعار 

.   ابؼواد  الغذائية كأسعار النفط العابؼية 
 

( 2013- 2008)تطور الرقم القياسي للأسعار لدكلة قطر خلاؿ الفتًة : (2- 3)ابعدكؿ رقم 
 2013 2012 2011 2010 2009 2008الرقم 

 114.44 111.96 108.93 406.87 109.54 130.86الرقم القياسي للأسعار 
 3.13 1.87 1.93- 2.44- 4.89 15.16معدؿ التغتَ 

 .70،ص 2014، 1، العدد 34النشرة الإحصائية الفصلية مصرف قطر المركزي المجلد: المصدر 

 Foreign trade and balance of) التجارة الخارجية وميزان المدفوعات -  3

payments:) 
في خضم تباطؤ بمو الاقتصادم العابؼي،ينمو الاقتصاد القطرم بوتتَة أسرع نسبيا اعتمادا على 

برميل يوميا  إلذ جانب كونو أكبر مصدر للغاز الطبيعي في 735000استخراج النفط بكمية تزيد عن 
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تلعب التجارة ابػارجية دكرا ىاـ في النشاط الاقتصادم القطرم كونو اقتصاد قائم على التصدير .العالد 
،كنظرا لزيادة أسعار السلع الرئيسية، فقد أضرت كاردات كصادرات الدكلة من السلع بموا ابهابيا خلاؿ عاـ 

كبذدر الإشارة أف التجارة ابػارجية لدكلة قطر تنمو بشكل ملحوظ في . مقارنة بالعاـ السابق2013
السنوات الأختَة إلذ ابعانب النمو الاقتصادم الثابت،نظرا لاستمرار ابؼشاريع ابؼتصلة بالنفط كالغاز 

أم ريال  مليار 346.554حيث بلغ إبصالر التجارة ابػارجية بدكلة قطر بكو . كالصناعة كالبنية التحتية 
. 2013 في عاـ %30.54بدعدؿ 

( 2013- 2008)تطور التجارة ابػارجية لدكلة قطر خلاؿ الفتًة : (3- 3)ابعدكؿ رقم 
 2013 2012 2011 2010 2009 2008البيػػػػػػػػػػػػاف 

 498.450 484.003 416.047 272.871 174.745 244.999 (فوب)الصادرات السلعية 
 114.568 112.065 98.010 96.210 81.726 91.492 (سيف)الواردات السلعية

 613.018 112.065 514.057 369.081 256.471 336.491إبصالر التجارة ابػارجية 

 151،ص 2012، 36التقرير السنوي لمصرف قطر المركزي، العدد :المصدر 
كفيما بىص ميزاف ابؼدفوعات فأف الأرقاـ تشتَ إلذ أف فائض ميزاف ابؼدفوعات القطرم قد حقق 

،كيعود ىذا الفائض إلذ ارتفاع معدؿ الفائض في 2013قطرم في عاـ ريال  مليار 32.994فائض بلغ 
 مقارنة 2013قطرم في عاـ ريال  مليار 227.816 كالذم بلغ بكو %1.62ابغساب ابعارم بنسبة 

 مع تزايد العجز في ابغساب الرأبظالر كابؼالر إلذ 2012في عاـ ريال  مليار 224.171بنحو 
 .2012 في عاـ 162 قطرم مقارنة بالعجز الذم بلغ بكو ريال مليار 198.370
( 2013- 2008)تطور ميزاف ابؼدفوعات لدكلة قطر خلاؿ الفتًة : (4- 3)ابعدكؿ رقم 

 2013 2012 2011 2010 2009 2008البيػػػػػػػػػػػػاف 

 227.816 224.171 189.200 87.184 23.255 96.804رصيد ابغساب ابعارم 

- 198.370- 162.002- 227.805- 38.868 2.197- 87.308ابغساب الرأبظالر كابؼالر 

 32.994 58.529- 52.211 44.393 30.258 1.623فائض ميزاف ابؼدفوعات 

. 68،ص 2014، 1، العدد 34النشرة الإحصائية الفصلية مصرف قطر المركزي المجلد:المصدر 
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 (:Exchange rate) سعر الصرف- 4
 فيتبتٍ سياسة تثبيت سعر صرؼ الرياؿ القطرم 2013استمر مصرؼ قطر ابؼركزم خلاؿ عاـ

كاعتمدت سياسة ربط الرياؿ القطرم . لكل دكلارريال 3.64مقابل الدكلار الأمريكي بسعر كسطي قدره 
 كبقحت إستًاتيجية الربط في ابغفاظ على ثبات قيمة الرياؿ القطرم 2001بالدكلار الأمريكي منذ سنة 

. على مدل أكثر من عقدين من الزمن، بفا حقق دعما للاقتصاد القطرم فيتجنب بـاطر تقلبات الأسعار 
علاكة على ذلك، فإف عملة الولايات ابؼتحدة ىي ابؼعتمدة كأساس في معظم عقود تصدير النفط كالغاز 

. للدكؿ، حيث يوفر ىذا الربط أساسا موثوقا يؤمن استقرار اقتصاد الدكلة 
بينما يستخدـ التباين لتحليل مدل تأثتَ الرياؿ القطرم بالعملات الدكلية الرئيسية كحقوؽ 

السحب ابػاصة، كقد شهد متوسط سعر صرؼ  الرياؿ القطرم ارتفاعا أماـ العملات الرئيسية الأخرل 
. 2013خلاؿ عاـ 

 .2013تطور سعر الصرؼ مقابل الدكلار خلاؿ السداسي الثالش لسنة : (8- 3)الشكل رقم 

 
،ص 2013، 75صندوق النقد العربي،النشرة الفصلية لقاعدة بيانات الأسواق المالية العربية، العدد :المصدر 

65 .
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 دراسة استقرارية مؤشر سوق الدوحة: المبحث الثاني
بكاكؿ من خلاؿ ىذا ابؼبحث  دراسة مدة كفاءة سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية، كذلك من خلاؿ 

دراسة سلوؾ الأسعار اليومية لأسهم الشركات ابؼدرجة في السوؽ كابؼعبر عنها بدؤشر السوؽ ابؼرجح بالقيمة 
 إلذ غاية  01/01/2008 )السوقية للأسهم القابلة للتداكؿ ،كذلك خلاؿ الفتًة ابؼمتدة مابتُ 

.  مشاىدة يومية1412بفا يعطينا  ( 01/12/2013
قبل الشركع في دراسة تقلبات أم ظاىرة اقتصادية لابد من التأكد أكلا من كجود ابذاه في السلسلة 

 staionary time)الزمنية، كحسب طبيعة بمو السلسلة بيكننا أف بميز بتُ سلاسل زمنية مستقرة 
series)  كسلاسل زمنية غتَ مستقرة،(non staionary time series) إف . أم ذات ابذاه

السلسلة ابؼستقرة  ىي تلك التي تتغتَ مستوياتها مع الزمن دكف أف يتغتَ ابؼتوسط فيها،كذلك من خلاؿ فتًة 
زمنية طويلة نسبيا، أم أف السلسلة لا يوجد فيها ابذاه لا بكو الزيادة كلا بكو النقصاف، أما السلسلة الزمنية 

 .1غتَ مستقرة فإف ابؼتوسط فيها يتغتَ باستمرار بكو الزيادة أك النقصاف 
اختبار الاستقرارية، كىذه الاختبارات ىي اختبار ابعذر الوحدكم ، اختبار  ىناؾ طرؽ عدة لقياس

البيالش لدكاؿ الارتباط الذاتي،اختبار فليب  ، اختبار عن طريق التمثيل(Dickey-Fuller)فولر- دكي
. KPSS( 1992)، اختبار(PHlips-Perron)بتَكف 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 

. 200،ص2012، دار ابغامد للنضر كالتوزيع، الأردف، طرق الاقتصاد القياسيشيخي بؿمد،  - 1  



 دراست تطبيقيت لأثر الاستثًار الأجنبي غير انًباشر عهى أداء سىق انذوحت نلأوراق انًانيت:انفصم انثانث

 

-177- 
 

 عرض تطور مؤشر سوق الدوحة للأوراق المالية:المطلب الأول 
: نعرض تطور مؤشر سوؽ الدكحة للفتًة ابؼدركسة، كىذا ما يوضحو الشكل التالر 

 (31/12/2013-01/01/2008)تطور مؤشر سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية للفتًة : (9- 3)الشكل 
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      يلاحظ من الشكل أعلاه درجة تشتت كبتَ بؼؤشر سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية أم أف السلسلة غتَ 
 ليصل إلذ قمة مستوياتو 2008مستقرة، حيث نلاحظ مواصلة مؤشر السوؽ مساره الصعودم خلاؿ سنة 

كمنذ ارتقائو إلذ أعلى ابؼستويات ، ابزذ مؤشر . نقطة 12627.32 عند النقطة 2008في شهر جواف 
، حيث استمر تراجع أسعار 2008السوؽ منحتٌ ىبوطيا على مدل تسعة أشهر بداية من شهر جواف 

أسهم الشركات ابؼدرجة في السوؽ ككاصل أداء السوؽ في التًاخي بصورة تدربهية إلذ أف سجل مؤشر 
 ،كىذا راجع لتأثتَ 2009 نقطة بداية شهر مارس 4230.19السوؽ أدلس مستول لو عند مستول 

كمنذ شهر . الأزمة ابؼالية على سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية بصفة خاصة كعلى الاقتصاد القطرم بصفة عامة
 بدأ أداء السوؽ بالتحسن تدربهيا حيث كاصل مؤشر السوؽ منحتٌ صعوديا لتعويض 2009مارس 

 .خسائره بشكل تدربهي
كلتأكيد أف السلسلة الزمنية بؼؤشر سوؽ الدكحة غتَ مستقرة بهب علينا القياـ بدجموعة من الاختبارات 

. للكشف عن استقرارية السلسلة
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دراسة استقرارية المؤشر باستخدام دالة الارتباط الذاتي واختبار ديكي فولر : المطلب الثاني 
 : اختبار معنوية معاملات دالة الارتباط الذاتي  -1

 مستقرة إذا كانت معاملات دالة الارتباط يساكم الصفر أك لا بىتلف معنويا DSMتكوف السلسلة 
حيث بيكن إجراء اختبار مشتًؾ .على الصفر،أم أف معاملات الارتباط الذاتي كلها داخل بؾاؿ الثقة
، ىذا الاختبار (Ljung-Box)بؼعنوية معاملات الارتباط الآتي كمجموعة كذلك باستخداـ اختبار 

ابعدكلية، حيث يتم رفض  2X المحسوبة أكبر من Q-Statيؤكد بأف السلسلة تكوف غتَ مستقرة في حالة 
 ينص على أف كل معاملات الارتباط الذاتي يساكم للصفر،كنقبل فرضية عدـ انعداـ الذم  H0الفرض العدمي 

 .معاملات الارتباط الذاتي
 نتائج اختبار معنوية معاملات دالة الارتباط الذاتي : (5-3)ابعدكؿ رقم 

 
 Eviews 07من اعداد الطالب بالاعتماد على برنامج : المصدر 

نلاحظ من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه أف معاملات الارتباط الذاتي كلها خارج بؾاؿ الثقة،كابؼعبر عنها 
كبيكننا اثبات . بابػطتُ ابؼتقطعتُ بفا يعتٍ اف السلسة بزتلف معنويا على الصفر، كبالتالر فهي غتَ مستقرة

، حيث توافق الإحصائية المحسوبة بؽذا الاختبار آخر قيمة ((Ljung-Box ذلك من خلاؿ اختبار
.  =Q-Stat (31051) كالتي بلغت  Q-Statللعمود 
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             = 37.652 أكبر من القيمة ابعدكلية لتوزيع كام مربع كالتي تساكم Q-Statكبدا أف قيمة 
فرضية عدـ انعداـ معاملات  H1انعداـ معاملات الارتباط الذاتي، كنقبل فرضية  H0كبالتالر نرفض 

. DMSالارتباط الذاتي،بفا يوضح عدـ استقرارية السلسلة 
 : test(DF) Dickey-Fuller فولر - اختبار ديكو -2

 على البحث في الاستقرارية أك عدمها Dickey-Fuller،1979)) فولر -تعمل اختبارات ديكي
عشوائية  أك (déterministe )لسلسلة زمنية ما،كذلك بتحديد مركبة الابذاه العاـ ،سواء كانت برديديو

(Stochastique).  كيقوـ اختبارDF1 باستخداـ عدد من صيغ الابكدار تتمثل فيما يلي  :
 

 
 

 
 

 : حيث أف
كسط حسابي معدكـ ،تباين ثابت ،كقيم غي مرتبطة :حد ابػطأ العشوائي، كالذم يفتًض فيو: حيث

 (عندئذ يسمى حد ابػطأ أك التشويش الأبيض)
  ىو نفسو اختبار الفرضية: إف اختبار الفرضية

: كفي كل الصيغ الثلاثة التي تكوف عليها الفرضيات من الشكل 

              
  

في  ()  أم   إف مبدأ ىذا الاختبار بسيط كيتمثل في إذا برققت الفرضية 
. أحد النماذج الثلاثة فإف السلسلة غتَ مستقرة 

 :فولر -  نقوـ بتقدير النماذج الثلاثة ابػاصة باختبار دكيEviews 07كبالاستعانة ببرنامج 
                                                 

.209مرجع سابق،صشيخي بؿمد، -   1  

 ………………………(01) 
 ……………...…..(02) 

……………..(03) 
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(: 3)تقدير النموذج رقم - 3-1
 

 :بتُ ابعدكؿ التالر نتائج تقدير ابؼعادلة 
  ( 3)نتائج تقدير النموذج رقم : (6-3)ابعدكؿ رقم 

 
 Eviews 07من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج :المصدر 

ليس معنوم كبىتلف على  (0.1559)  نلاحظ من ابعدكؿ أعلاه أف معامل خط الابذاه يساكم
)-كىي أكبر من ابعدكلية  (1.481-)الصفر،كمنو نرفض كجود ابذاىات ثابتة كلدينا الإحصائية المحسوبة 

 ، كبالتالر قبوؿ الفرض العدمي كمنو يوجد جذر كحدكم كالسلسلة غتَ %5عند مستول معنوم  (3.41
. مستقرة 

( 2)تقدير النموذج رقم - 3-2
 :بتُ ابعدكؿ التالر نتائج تقدير ابؼعادلة 

 
 (2)نتائج تقدير النموذج رقم : (7- 3)ابعدكؿ رقم
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 Eviews 07من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج  :ابؼصدر

( 2.86)-كىي أكبر من ابعدكلية  (1.29-)نلاحظ من ابعدكؿ أعلاه أف الإحصائية المحسوبة 
 ، كبالتالر قبوؿ الفرض العدمي كمنو يوجد جذر كحدكم كالسلسلة غتَ مستقرة %5عند مستول معنوم 

. 
(: 01)تقدير نموذج رقم - 3-3
  

: بتُ ابعدكؿ التالر نتائج تقدير ابؼعادلة 
 (01)نتائج تقدير بموذج رقم :(8- 3)ابعدكؿ رقم 
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 Eviews 07من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج  :ابؼصدر

( 2.86)-كىي أكبر من ابعدكلية  (0.042-)نلاحظ من ابعدكؿ أعلاه أف الإحصائية المحسوبة 
 ، كبالتالر قبوؿ الفرض العدمي كمنو يوجد جذر كحدكم كالسلسلة غتَ مستقرة %5عند مستول معنوم 

 .
 فإف الصيغة ابؼلائمة لإثبات فرضية ابعذر ففي حالة كجود مشكلة الارتباط الذاتي في بابغد العشوائي 

 . (ADF) فولر ابؼطور –الوحدكم ىي استخداـ اختبار دكي 
دراسة استقرارية المؤشر باستخدام اختبار ديكي فولر المتطور واختبار فليب :المطلب الثالث 
. kpssبيرون واختبار 

  :Dickey-Fuller Augmentes (ADF)فولر المطور  –اختبار دكي- 1
كعلى التقدير بواسطة ابؼربعات   تركز على الفرضية  (ADF)إف اختبارات  

: الصغرل
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، بحيث يستخدـ الفركقات ذات الفجػػػوات DF بومل نفس خصائص اختبار ADFإف اختبار 
  ، حيث الزمنيػػػػػة 

 كيتم إدراج عدد من الفركقات حتى بزتفي مشكلة الارتباط الخ،.......،
. الذاتي

:  في ابعدكؿ التالر ADFبيكن تلخيص نتائج تقدير النماذج الثلاثة لاختبار 
(: 4،5،6)بتُ ابعدكؿ التالر نتائج تقدير ابؼعادلة  : (9-3)ابعدكؿ رقم 
  (06،05،04)نتائج تقدير نماذج :(8- 3)الجدول رقم

 
 
 
 
 
 
 

 Eviews 07من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج :المصدر 
تساكم  (06)،(05)،(04)نلاحظ من ابعدكؿ أعلاه أف احتمالات النماذج الثلاثة

 ، كبالتالر نقبل الفرض 0.05على التًتيب كبالتالر بصيعها أكبر من   (0.63)،(0.46)،(0.70)
 .،كىي غتَ مستقرة  (DMS) أم يوجد جذر كحدكم للسلسلة  مؤشر بورصة قطر H0العدمي 

: Phillips –Perron( 1998 )اختبار فليب بيرون  -2

يعتبر ىذا الاختبار غتَ ابؼعلمي فعالا ، حيث يأخذ بعتُ الاعتبار التباين الشرطي للأخطاء ، فهو يسمح 
( 1998)بإلغاء التحيزات النابذة عن ابؼميزات ابػاصة للتذبذبات العشوائية ، حيث اعتمد فيليبس بتَكف 

: يتم إجراء ىذه الاختبار في أربعة مراحل .DF  ،ADFنفس التوزيعات المحدكدة 
 ،مع حساب الإحصائيات DFالنماذج الثلاثة القاعدية لاختبار  OLS تقدير بواسطة -

 .ابؼرافقة

 (   06)نتائج تقدير نموذج رقم                 (05)نتائج تقدير نموذج رقم                (04)            نتائج تقدير نموذج رقم 
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: تقدير التبياين قصتَ ابؼدل  -

. بسثل البواقي  :     حيث 
، ابؼسمى التباين طويل ابؼدل، ابؼستخرج من خلاؿ التباينات ابؼشتًكة تقدير ابؼعامل ابؼصحح  -

 :لبواقي النماذج السابقة،حيث 

 
 

 
، كابؼقدرة بعدد ابؼشاىدات Iمن أجل تقدير ىذا التباين بهب من الضركرم إبهاد عدد التباطؤات 

 Tالكلية :                   على النحو التالر

  فيليبس إحصائيةحساب  -

 :بتَكف ك
 

تشويشا تكوف              في ابغالة التقاربية عندما - 1كذلك مع كالذم يساكم 
ماؾ كينوف  ىذه الإحصائية تقارف مع القيمة ابغرجة بعدكؿ . أبيض 

(Mackinnon). كبالاعتماد على البرنامج الإحصائيEviews 07  كانت نتائج تقدير النماذج 
: الثلاثة كالتالر 

(: 3،2،1)بتُ ابعدكؿ التالر نتائج تقدير ابؼعادلات 
( 03،02،01)نتائج تقدير بماذج :(10- 3)ابعدكؿ رقم

 
 
 
 
 
 
 

(                                                       03)نتائج تقدير نموذج رقم                     (02)نتائج تقدير نموذج رقم                    (01)نتائج تقدير نموذج رقم             
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 Eviews 07من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج :المصدر 

تساكم  (03)،(02)،(01)نلاحظ من ابعدكؿ أعلاه أف احتمالات النماذج الثلاثة
 ، كبالتالر نقبل الفرض 0.05على التًتيب كبالتالر بصيعها أكبر من  (0.65)،(0.53)،(0.77)

. ،كىي غتَ مستقرة  (DMS) أم يوجد جذر كحدكم للسلسلة  مؤشر بورصة قطر H0العدمي 
 Kpss(1992)اختبار   -3

 استخداـ اختبار مضاعف phillips ،Schmidt،Shin(1992)،Kwiatkowskiاقتًح  
لاغرانج لاختبار فرضية العدـ التي تقرر الاستقرارية للسلسلة ،كيكوف  على النحو Kpssاختبار 

: التالر 
 ، بكسب المجموع ابعزئي للبواقي                                      (03)،(02)بعد تقدير النماذج  -1

 .  بنفس طريقة فيليبس كبتَكفتقدير التباين الطويل الأجل  -2

 من Kpssبكسب إحصائيات اختبار  -3 العلاقة 

 اكبر من القيمة ابغرجة LMإذا كانت الإحصائية المحسوبة  :(فرضية الاستقرار)نرفض فرضية العدـ  -4
 .Phillips ،Schmidt،Shin ،Kwiatkowskiابؼستخرجة من ابعدكؿ ابؼعد من الطرؼ 

 . أصغر من القيمة ابغرجةLMإذا كانت الإحصائية : نقبل بفرضية الاستقرار  -

 كانت نتائج تقدير النماذج الثلاثة  Eviews 07كبالاعتماد على البرنامج الإحصائي  -
 :كالتالر 

( 03،02)نتائج تقدير بماذج :(11- 3)ابعدكؿ رقم
 
 
 
 

 (03)نتائج تقدير نموذج رقم                                            ( 02)نتائج تقدير نموذج رقم 
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 Eviews 07من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج :المصدر 
تساكم  (03)،(02) لكل من النموذجتLMُنلاحظ من ابعدكؿ أعلاه أف القيمة ابغرجة لػػ 

 كالتي تساكم %5على التًتيب كبالتالر بصيعها أكبر من القيمة ابغرجة عند مستول  (0.56)،(0.42)
 كنقل بالفرض البديل أم مؤشر H0على التًتيب ، كبالتالر نرفض الفرض العدمي  (0.46)،(0.14)

. غتَ مستقرة  (DMS)بورصة قطر 
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نمذجة قياسية لمؤشر السوق بدلالة الاستثمار الأجنبي غير : المبحث الثالث 
 المباشر 

بعد عرض كمناقشة لواقع كأداء سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية كالذ دراسة استقرارية ابؼؤشر للبورصة 
من خلاؿ ىذا ابؼبحث سوؼ بكاكؿ الاستفادة من الأساليب الإحصائية التي توفرىا لنا نظرية الاقتصاد 

-2008خلاؿ الفتًة  (DMS)القياسي في كتابة التغتَات الشهرية بؼؤشر سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية 
 . ، شهريا كمتغتَ تابع بدلالة الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر ابؼفسر لو2013

الإطار العام لدراسة الحالة : المطلب الأول 
:   عينة الدراسة  -1

تتمثل عينة الدراسة في سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية كالقطاعات العاملة كىي قطاع البنوؾ كابؼؤسسات 
 01/01/2008ابؼالية، كقطاع ابػدمات، كقطاع الصناعة،كقطاع التأمتُ،كذلك خلاؿ الفتًة ابؼمتدة مابتُ 

 مشاىدة علما أف ىذه ابؼشاىدات بسثل ابؼؤشر 72، كذلك مشاىدات تقدر ب 01/12/2013إلذ 
. الشهرم لبورصة قطر 

 :بيانات الدراسة والأساليب الإحصائية المعتمدة   -2

تم بصع ابؼعلومات كالبيانات بالاعتماد على النشرات الشهرية الصادرة عن سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية 
كابػاصة بدؤشر السوؽ سواء على مستول البورصة أك على مستول القطاعات العاملة فيها ، ككذلك 

بالنسبة للاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر فقد تم بسثيلو بعدد الأسهم ابؼكتب فيها قبل ابؼستثمرين 
. (غتَ القطريتُ)الأجانب

أما فيما بىص الأساليب الإحصائية ابؼعتمدة ، فإف الدراسة تعتمد على استخداـ أسلوب الابكدار 
ابػطي ابؼتعدد كالبسيط لإثبات مدل صحة فركض الدراسة، كذلك لاختبار العلاقة بتُ ابؼتغتَ التابع 

كابؼتغتَات ابؼستقلة ، كقياس مدل تفستَ ابؼتغتَات ابؼستقلة للمتغتَ التابع ، كمن أجل الكشف عن ذلك تم 
.  Eviews07الاعتماد على البرنامج 

 :متغيرات الدراسة - 3
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تتمثل متغتَات الدراسة في بطسة متغتَات،مقسمة على متغتَ تابع كاحد كثلاث متغتَات مستقلة 
: كابؼتمثلة في 

، حيث يعتبر من أىم (DMS)يتمثل ابؼتغتَ التابع للدراسة في مؤشر السوؽ :ابؼتغتَ ابؼتابع  -1
ابؼؤشرات الرئيسية ابؼعبرة لأداء السوؽ كابؼستخدمة لقياس التغتَات التي تطرأ على أسعار 

 .  الأسهم خلاؿ فتًة معينة

 :تتمثل ابؼتغتَات ابؼستقلة في أربعة متغتَات كىي:  ابؼتغتَات ابؼستقلة  -2

- IFB : الاستثمار الأجنبي في قطاع البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

- IFI :  الاستثمار الأجنبي في قطاع الصناعة

- IFA : الاستثمار الأجنبي في قطاع التأمينات

- IFS :الاستثمار الأجنبي في قطاع ابػدمات 

تقديم النموذج القياسي المقترح لمؤشر سوق الدوحة للأوراق المالية  : المطلب الثاني 
سوؼ نتطرؽ في ىذا ابؼطلب على برديد النموذج القياسي بؼؤشر سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية 

-01/01/2008)الصيغة الإحصائية للنموذج المقترح لمؤشر السوق خلال الفترة- 1
31/12/2013:) 

: فيما يلي تقدلص بسيط للكتابة الرياضية للنموذج القياسي ابؼمثل لتغتَات مؤشر سوؽ الدكحة 
 :الكتابة الرياضية الخطية للمعادلات الإجمالية لمؤشر السوق -1-1

- 2008بفرض كجود علاقة خطية بتُ ابؼتغتَات الشهرية بؼؤشر سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية خلاؿ الفتًة 
الاستثمار الأجنبي في قطاع البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية كالاستثمار الأجنبي ) بدلالة كل من ابؼغتَات 2013

حيث . (في قطاع الصناعة كالاستثمار الأجنبي في قطاع التأمينات ك الاستثمار الأجنبي في قطاع ابػدمات
: بيكن كتابة ابؼعادلة
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: حيث 
مؤشر السوؽ  :

 IFB، IFA،IFI، IFS : الاستثمار الأجنبي في قطاع البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية كقطاع التأمينات
.  كقطاع الصناعة كقطاع ابػدمات

. معاملات النموذج القياسي:
t :  (الأشهر )ابؼشاىدات 

  حد ابػطأ
  ( :Correlation analysis) تحليل الارتباط  -1-2

. Eviews 07نقوـ بتحليل نتائج الارتباط بتُ ابؼتغتَات خلاؿ فتًة ابؼدركسة كذلك بالاستعانة ببرنامج 
نتائج الارتباط بتُ متغتَات النموذج  : (12- 3)              كابعدكؿ رقم 

DMS IFA IFB IFI IFS المتغيرات 

0.285781-  0.387350-  0.349784 0.380471 1 IFS 

0.271580-  0.194011-  0.010702-  1 0.380471 IFI 

0.169539 0.528037-  1 0.010702-  0.349784 IFB 

0.156051 1 0.528037-  0.194011-  0.387350-  IFA 

1 0.156051 0.169539 0.271580-  0.285781-  DMS 

. Eviews 07كبرنامج الإحصائي  (01)من إعداد الطالب بالاعتماد على بيانات ابؼلحق رقم :المصدر 
نلاحظ من خلاؿ مصفوفة معاملات الارتباط الواردة أعلاه، أف معامل الارتباط أخذ عدد قيم من 
موجب كسالب كمتوسط، حيث توجد علاقة ضعيفة بتُ مؤشر سوؽ كالاستثمار الأجنبي في قطاع البنوؾ 

،أما بتُ مؤشر السوؽ كالاستثمار الأجنبي في (15.5%)كابؼؤسسات ابؼالية حيث بلغ معامل الارتباط 
قطاع ابػدمات كالاستثمار الأجنبي في قطاع الصناعة فقد كانت العلاقة متوسطة كسالبة حيث بلغت 

بينما بلغت قيمة الارتباط بتُ مؤشر السوؽ كالاستثمار في قطاع  على التوالر،(27%-،-%28.5)
 .( 15%)التأمينات حوالر 

 أما فيما بىض ابؼتغتَات ابؼستقلة كاف معامل الارتباط ضعيفا نوعا ما فيما بينها،حيث سجلت
الاستثمار الأجنبي في قطاع الصناعة كالاستثمار الأجنبي في قطاع ابػدمات بقيمة  أكبر قيمة موجبة بتُ

،بينما سجلت اكبر قيمة سالبة بتُ الاستثمار الأجنبي في قطاع ابػدمات كالاستثمار الأجنبي في  (38%)
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،بينما سجلنا أصغر قيمة سالبة بتُ   (%39-)قطاع البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية حيث بلغت حوالر 
الاستثمار الأجنبي في قطاع البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية كالاستثمار الأجنبي في قطاع الصناعة حيث بلغت 

 -( .%1)القيمة حوالر 
 :(Regression Analysis)تحليل الانحدار  -1-3

نهدؼ من خلاؿ برليل نتائج الابكدار ابػطي ابؼتعدد إلذ برديد معالد النموذج ابؼقدرة للنموذج 
.  لإثبات صحة فركض الدراسة 

:  بكصل على نتائج الابكدار ابؼتعدد التالية Eviews07كبالاستعانة  ببرنامج الإحصائي 
نتائج الابكدار ابػطي ابؼتعدد للنموذج : (13- 3)ابعدكؿ رقم 

 
 (01) كابؼلحق رقمEviews 07 من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج :ابؼصدر

: من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه بكلل نتائج ابعدكؿ كما يلي
 : صياغة النموذج -1-3-1

من خلاؿ ابعدكؿ يتبتُ كجود علاقة طردية بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة كابؼتغتَ التابع ما عدا الاستثمار 
الأجنبي في قطاع ابػدمات كىو ما تظهره معاملات النموذج ، أم كجود علاقة طردية بتُ مؤشر السوؽ 

كالاستثمار الأجنبي في كل من قطاع التامتُ كقطاع الصناعة كقطاع البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية ، بينما توجد 
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كبالتالر بيكن كتابة معادلة النموذج كما .علاقة عكسية بتُ مؤشر السوؽ كالاستثمار في قطاع ابػدمات 
: يلي
 

في الدراسات القياسية لا يكفي تقدير النموذج كاستخراج ابؼعادلة في قياس العلاقة بتُ مؤشر السوؽ 
كالاستثمار الأجنبي في القطاع الاقتصادية ، حيث لا بيكن اعتماد ىذه ابؼعادلة إلا بعد تشخيص القوة 

: الإحصائية كذلك عبر بؾموعة من النقاط 
 .اختبار معنوية ابؼعالد ابؼقدرة  -

 .اختبار جودة التوثيق -

 .(بواسطة اختبار فيشر)اختبار ابؼعنوية الكلية للنموذج  -

 .(DWبواسطة إحصائية داربن كاتسوف ) اختبار الذاتي للأخطاء -

: اختبار معنوية المعالم المقدرة  -1-3-2

 Probأف C( B0)للثابت ( Prob)نلاحظ من ابعدكؿ أعلاه أف احتماؿ الوقوع في ابػطأ من النوع الأكؿ 

 كبالتالر الثابت ليس لو معنوية إحصائية كبيكن حذفو %5 كىي أكبر من ابؼستول ابؼعنوم 0.67تساكم 
فهو أقل من ابؼستول ابؼعنوم  B4 كB3 كB2 كB1  لكل منProbمن النموذج،أما فيما بىص احتماؿ 

 . ، أم أف ابؼعاملات بؽا معنوية إحصائيةH1 كبالتالر نقبل بالفرضية %5
  :اختبار جودة التوفيق -1-3-3

 كمن خلاؿ ابعدكؿ نلاحظ إف اختبار جودة التوفيق للنموذج تتم برديدىا من خلاؿ معامل التحديد
 من %45.6 أم أف ابؼتغتَات ابؼستقلة للدراسة تفسر لنا 0.4561يساكم  أف معامل التحديد للنموذج

. التغتَ في مؤشر السوؽ للفتًة ابؼدركسة
 :(بواسطة اختبار فيشر)اختبار المعنوية الكلية للنموذج  -1-3-4
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يتم اختبار ابؼعنوية الكلية للنموذج من خلاؿ اختبار فيشر،كيتم قبوؿ أك رفض النموذج كذلك 
 مع القيمة ابعدكلية بؽذا الاختبار، أك من خلاؿ القيمة F-Statisticبدقارنة القيمة المحسوبة بؽذا الاختبار 

. %5 مع ابؼستول ابؼعنوم Prob(F-Statistic)الاحتمالية لإحصائية فيشر
 بقد أنها أقل 00كابؼقدرة ب  Prob(F-Statistic)كمن خلاؿ القيمة الاحتمالية لإحصائية فيشر

 كبالتالر ىنا يتم قبوؿ النموذج إحصائيا ،كمنو فالنموذج ابؼقدر لو دلالة كمعنوية 0.05من ابؼستول ابؼعنوم 
. كلية كابؼعالد ابؼقدرة للنموذج بزتلف على الصفر

: اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء -1-3-5

بقد من بصلة الفرضيات التي تعتمد عليها طريقة ابؼربعات الصغرل فرضية انعداـ الارتباط الذاتي بتُ 
– لذا نقوـ باختبار للتحقق من كجود ىذا الارتباط من عدمو فيجرم اختبار داربن . الأخطاء
لك ، كىو من أىم الاختبارات الشائعة للكشف عن للقياـ بذ    Durbin-Watsonكاتسوف

الارتباط الذاتي من الدرجة الأكلذ بتُ الأخطاء ابؼقدرة كالشكل التالر يوضح مناطق قبوؿ أك رفض اختبار 
DW .

 .DWمناطق ابزاذ القبوؿ كالرفض لاختبار داربن كاتسوف  (:10- 3)الشكل رقم 
 
 

 من إعداد الطالب اعتماد على ابؼعطيات: ابؼصدر 
 من جدكؿ داربن كاتسوف،  d2ك  d1  من خلاؿ جدكؿ داربن كاتسوف بقد أف

كىي  (0.695672)للنموذج   ، حيث بسثل قيمة دارين كاتسوف(d1=1.49، d2=1.74)تساكياف
كىو بفا يدؿ على كجود ارتباط ذاتي موجب بتُ من الدرجة  (1.49- 0)توجد في المجاؿ ما بتُ       

 .الأكلذ

 
 

 0 d1=1.49 d2=1.74 

 

4- D2=2.26 

 

4- d1=2.51 

 

4 2 

               ب        دد

  

              و ب
                           

       دد
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تقديم النموذج القياسي باستعمال القيم المصححة لمؤشر سوق الدوحة :المطلب الثالث
للأوراق المالية 

:  معالجة الارتباط الذاتي للنموذج  -1

: لدينا النموذج القياسي ابؼقتًح بؼؤشر سوؽ الدكحة من الشكل 
. 

 
كبيكن عدة طرؽ لتقدير معامل الارتباط الذاتي من الدرجة الأكلذ، حيث سنحاكؿ تطبيق طريقة التكرارات 

كفي حالة ما إذا بقي مشكل الارتباط للأخطاء قائما بعد تصحيحو .كذلك لإزالة الارتباط الذاتي للأخطاء 
، فإنو سيتم معابعتو بنفس الطريقة ، بإجراء الفركقات من الدرجة الأكلذ على القيم ابؼصححة حتى يتم 

 .معابعة ىذا ابؼشكل 
: تقدير معالم الارتباط الذاتي من الدرجة الأولى - 1-1

 ، كطريقةDurbin-Watsonىناؾ عدة لتقدير معامل الارتباط الذاتي من الدرجة الأكؿ مثل طريق 
Theil-Nagar كطريقة ،Cochrane- Orcutt. كلكن سوؼ نقتصر على استخداـ تقدير معامل

: من إحصائية داربن كاتسوف  Pالارتباط الذاتي 
  ، حيث DW انطلاقا من إحصائية Pتقدير : ابػطوة الأكلذ 

 
 

 : تقدير النموذج بعد إجراء التعديلات على ابؼشاىدات بحساب شبو الفركقات :الخطوة الثانية 

  
 

 Bn....،1B،(1-P) =B*0 :                       .ابؼعالد ابؼقدرة بطريقة ابؼربعات الصغرل ىي : أم 
: تقدير النموذج الأولي باستعمال القيم المصححة - 1-2

 



 دراست تطبيقيت لأثر الاستثًار الأجنبي غير انًباشر عهى أداء سىق انذوحت نلأوراق انًانيت:انفصم انثانث

 

-194- 
 

 على نقوـ بتقدير النموذج الأكلر السابق كلكن في ىذه ابؼرة استخداـ القيم ابؼصححة 
.  Eviews 07 كذالك بالاستعانة ببرنامج  ك ك ك

 نتائج تقدير بموذج مؤشر السوؽ بعد تصحيح مشكل الارتباط الذاتي للأخطاء : (14- 3)ابعدكؿ رقم 

 
من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه نستنتج صيغة النموذج ابؼصحح الأكلر بؼؤشر سوؽ الدكحة بعد تصحيح 

: مشكل الارتباط الذاتي للأخطاء 
 

: الدراسة الإحصائية للنموذج  -1-3

: تتم الدراسة الإحصائية للنموذج من خلاؿ النقاط التالية 
 :اختبار معنوية المعالم المقدرة -1-3-1

-tستيودنت بؼعالد النموذج  من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه نلاحظ أف اختبار 
statistic( 3.09،4.69،2.98    ،5.39-،4.29)  بصيعها بالقيمة ابؼطلقة أكبر من القيمة المجدكلة

 للثابت (Prob)،كما نلاحظ من ابعدكؿ أيضا أف احتماؿ الوقوع في ابػطأ من النوع الأكؿ 1.959

على التًتيب ،حيث بصيعها أقل من ابؼستول ابؼعنوم  (0،0،0.004،0،0.002) تساكم Probأف 
.  ، أم أف ابؼعاملات ابؼقدرة للنموذج بصيعها بؽا معنوية إحصائيةH1  كبالتالر نقبل بالفرضية5%
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:                                                                                اختبار جودة التوفيق -1-3-2
 كأف معامل التحديد 0.39 يساكم من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه نلاحظ أف معامل التحديد ابؼعدؿ للنموذج

 من التغتَ في %43.13 أم أف ابؼتغتَات ابؼستقلة للدراسة تفسر لنا 0.4313يساكم  للنموذج
 .مؤشر السوؽ للفتًة ابؼدركسة

 :(بواسطة اختبار فيشر)اختبار المعنوية الكلية للنموذج -1-3-3
 بقد أنها 00 كابؼقدرة ب Prob(F-Statistic)كمن خلاؿ القيمة الاحتمالية لإحصائية فيشر

 كبالتالر ىنا يتم قبوؿ النموذج إحصائيا ،كمنو فالنموذج ابؼقدر لو دلالة 0.05أقل من ابؼستول ابؼعنوم 
. كمعنوية كلية كابؼعالد ابؼقدرة للنموذج بزتلف على الصفر

: اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء-1-3-4
( 3-10)، نلاحظ من خلاؿ مقارنتو بالشكل رقم  ((DW=2.22خلاؿ قيمة داربن كاتسوف  من

الذم يبن مناطق القبوؿ كالرفض لاختبار داربن كاتسوف أنو لا يوجد ارتباط ذاتي كذلك لأف قيمة داربن 
،بفا يدؿ على عدـ D2=2.26،( d2=1.74 -4)كاتسوف بؿصورة في بؾاؿ الاستقلالية التامة للأخطاء 

. كجود ارتباط ذاتي من الدرجة الأكلذ 
من خلاؿ الدراسة الإحصائية للنموذج بقد أف النموذج مقبوؿ من الناحية الإحصائية بعميع 

 كبيكن توضيح %43.13 ، حيث بلغت القدرة التفستَية حوالر %5ابؼتغتَات التابعة عن مستول دلالة 
ذلك من خلاؿ عرض التمثيل البيالش للسلسلة ابؼقدرة مع ابغقيقية بؼعادلة مؤشر السوؽ ،كىو ما يبينو 

: الشكل التالر 
التمثيل البيالش للسلسلة ابغقيقية مع النموذج ابؼقدر بؼعادلة مؤشر السوؽ :(11-3)الشكل رقم 
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 Eviewsمن إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الدراسة وعلى مخرجات البرنامج الإحصائي : المصدر 

07. 
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: الفصل الثالث خلاصة 
يعتبر سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية من الأسواؽ ابؼالية العربية الأكثر تنظيما كبموا اقتصاديا، كذلك 
من خلاؿ بمو بعض القطاعات الاقتصادية كزيادة عدد الشركات ابؼدرجة فيو، كلعل أىم تطور حصل في 

السوؽ ىو رفع تصنيف بورصة قطر إلذ بورصة صاعدة لدل كل من مؤشر مورجاف ستانلي للأسواؽ 
الناشئة كمؤشر ستاندر أندبورز، بالإضافة إلذ حصوبؽا على العضوية الكاملة في ابراد البورصات 

،كقد رافق ذلك الابقاز جهد 2013، حيث كانتا من أبرز التطورات التي شهدىا عاـ (WFE)العابؼي
آخر على مستول المحلي بسثل في العمل على رفع درجة الوعي الاستثمارم كتعزيز ثقافة الاستثمار لدل 

. ابؼواطن المحلي كابؼقيم 
من خلاؿ ىذا الفصل فقد قمنا بدراسة اختبار مدل كفاءة سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية ،كذلك 

- اختبار ابعذر الوحدكم ، اختبار دكي)بتطبيق بـتلف الاختبارات ابؼستخدمة في دراسة ذلك 
البيالش لدكاؿ الارتباط الذاتي،اختبار فليب بتَكف  ، اختبار عن طريق التمثيل(Dickey-Fuller)فولر

(Philips-Perron)( 1992)، اختبارKPSS.) على سلسلة الأسعار اليومية لأسهم الشركات ،
ابؼدرجة في السوؽ كابؼعبر عنها بدؤشر السوؽ ابؼرجح بالقيمة السوقية للأسهم القابلة للتداكؿ ،كذلك خلاؿ 

: ،فقد برصلنا على النتائج التالية( 01/12/2013 إلذ غاية  01/01/2008 )الفتًة ابؼمتدة مابتُ 
إف سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية يتميز بوجود جذر كحدكم أم أف السلسلة مستقرة، بالتالر  -

 .فإف الأسعار تتحرؾ عشوائيا كأف السوؽ كفئ عند ابؼستول الضعيف 

 أنو توجد علاقة بتُ الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر كمؤشر السوؽ ، حيث كجدنا أف تأثتَ  -
الاستثمار الأجنبي بزتلف من قطاع إلذ قطاع آخر،إلا أف بصيع ابؼتغتَات بؽا تأثتَ على 

مؤشر السوؽ، حيث بقد نسبة قطاع البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية لو تأثتَ الأكبر عن ابؼؤشر ثم 
تليو قطاع ابػدمات الذم لو تأثتَ عكسي على مؤشر السوؽ ثم تليو قطاع التأمينات ثم 

. قطاع الصناعة

فيما بىص النموذج ابؼقتًح بؼؤشر السوؽ بدلالة الاستثمار الأجنبي في القطاعات  -
الاقتصادية كذلك بعد تصحيحو كإجراء الفركقات من الدرجة الأكلذ، توصلنا إلذ أف 
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النموذج  مقبوؿ إحصائيا كذلك لوجود دلالة إحصائية كلية على النموذج ، حيث أثبت 
من خلاؿ معامل التحديد أف الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر في القطاعات الاقتصادية يؤثر 

.   على مؤشر السوؽ،كالنسبة الباقية تؤثر فيها متغتَات أخرل %43.13بنسبة 
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الخاتمة  

حاكلنا من خلاؿ تناكلنا بؼوضوع أثر الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر على أداء سوؽ الدكحة للأكراؽ 
ابؼالية، معابعة إشكالية البحث التي تدكر حوؿ مدل تأثتَ الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر على أداء سوؽ 
الدكحة للأكراؽ ابؼالية،كذلك من خلاؿ ثلاث فصوؿ ، فصلتُ نظريتُ كفصل تطبيقي ، بالاعتماد على 

. ابؼنهج كالأدكات ابؼشار إليهما في ابؼقدمة كفي الدراسة التطبيقية انطلاقا من الفرضيات ابؼعتمدة
 كذلك من إلى الجوانب النظرية والفنية لسوق الأوراق المالية الفصل الأولحيث تعرضنا في 

خلاؿ التعرض إلذ ابعوانب النظرية لو من خلاؿ برديد موقع سوؽ الأكراؽ ابؼالية من السوؽ ابؼالر ، 
بالإضافة إلذ برديد مفهومو كتقسيماتو كأىم الأدكات ابؼتداكلة فيو، بالإضافة إلذ برديد مفهوـ ككفاءة سوؽ 

. الأكراؽ ابؼالية كمعرفة أىم مؤشراتو، بالإضافة إلذ برديد مفهوـ التحليل الاستثمارم كأدكاتو
كذلك من خلاؿ التعرض إلذ ابعوانب النظرية الفصل الثاني الاستثمار الأجنبي غير المباشر أما 

 .  من خلاؿ برديد مفهومو كمزاياه كتصنيفاتو ، بالاظافة إلذ برديد دكافعو كبؿدداتو كالابذاىات ابغديثة لو
الفصل الثالث دراسة تطبيقية لأثر الاستثمار الأجنبي غير المباشر على أداء سوق الدوحة أما 

، حيث تعرضنا فيو إلذ ابعوانب النظرية لسوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية كتطورات أداء للأوراق المالية
الاقتصاد القطرم،ثم دراسة اختبار كفاءة سوؽ الدكحة للأكراؽ ابؼالية كذلك بتطبيق بـتلف الاختبارات 

ابؼستخدمة في ذلك،ككما قمنا بدراسة أثر الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر في القطاعات الاقتصادية ابؼختلفة 
على أداء سوؽ الدكحة،كذلك من خلاؿ القياـ بدراسة قياسية بؼتغتَات الدراسة كالتي تتمثل في الاستثمار 

الأجنبي غتَ ابؼباشر في قطاع البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية كقطاع التأمتُ كقطاع ابػدمات كقطاع الصناعة 
كمتغتَات مستقلة كمؤشر السوؽ كمتغتَ تابع،كذلك بهدؼ دراسة العلاقة بتُ ابؼتغتَات كمعرفة نوع العلاقة 

. كمدل تأثتَ كل متغتَ مستقل على ابؼتغتَ التابع
: كبعد إبساـ الدراسة خلصنا إلذ بؾموعة من النتائج 

استمرت بورصة قطر منذ تأسيسها في التطور لتصبح كاحدة من أىم أسواؽ الأسهم في منطقة  -1
ابػليج حيث حققت العديد من الابقازات حيث ارتفع عدد الشركات ابؼدرجة فيها لتشمل 

كبريات الشركات القطرية التي تشكل جزء مهما من الاقتصاد الوطتٍ،كما ارتفع عدد 
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ابؼستثمرين ابؼسجلتُ الذين أصبحوا أكثر نشاطا كخبرة، ككما احتلت بورصة قطر ثالش أكبر 
بورصة في ابؼنطقة من حيث الربظلة السوقية، كىي أفضل البورصات ابؼوجودة في ابؼنطقة من 

بالإضافة إلذ رفع .حيث العائد الذم يفوؽ النسب ابؼوجودة حتى أكبر البورصات العابؼية
تصنيفها إلذ بورصة صاعدة لدل كل من مؤشر مورجاف ستانلي للأسواؽ الناشئة كمؤشر 

ستاندر بورز، بالإضافة إلذ حصوبؽا على العضوية الكاملة في ابراد البورصات 
، لتصبح جنبا إلذ جنب مع أسواؽ دكؿ ذات اقتصاديات نامية، بالإضافة إلذ (WFE)العابؼي

متانة الاقتصاد القطرم ، كل ىذه العوامل كانت كفيلة بعذب ابؼستثمرين الأجانب إلذ سوؽ 
. الدكحة للأكراؽ ابؼالية، كىي ما تثبت صحة الفرضية الأكلذ

إف سلسلة أسعار أسهم الشركات ابؼدرجة في السوؽ كابؼعبر عنها بدؤشر السوؽ ابؼرجح بالقيمة  -2
 إلذ غاية  01/01/2008)السوقية للأسهم القابلة للتداكؿ،كذلك خلاؿ الفتًة ابؼمتدة مابتُ 

،تتميز بوجود جذر كحدكم أم أف السلسلة مستقرة، بالتالر فإف الأسعار ( 01/12/2013
 .تتحرؾ عشوائيا كأف السوؽ كفئ عند ابؼستول الضعيف كىو ما يثبت صحة الفرضية الثانية 

  بزتلف درجة تأثتَ الاستثمار الأجنبي من قطاع الذ آخر،كأف بصيع ابؼتغتَات بؽا تأثتَ على مؤشر  -3
السوؽ، فبالنسبة لقطاع البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية لو تأثتَ الأكبر عن ابؼؤشر ثم تليو قطاع 

ابػدمات الذم لو تأثتَ عكسي على مؤشر السوؽ ثم تليو قطاع التأمينات ثم قطاع الصناعة 
 .كىو ما يثبت صحة الفرضية الثالثة 

 من خلاؿ الدراسة كجدنا أف الاستثمار الأجنبي في القطاعات الاقتصادية لو تأثتَ ذك معنوية  -4
إحصائية، كبالتالر ىناؾ علاقة ذات دلالة إحصائية للاستثمار الأجنبي في القطاعات 

 . كىو ما يثبت صحة الفرضية الرابعة%5الاقتصادية على مؤشر السوؽ عند مستول معنوم 
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: توصيات وأفاق الدراسة 
: التوصيات  -1

:  بناء على ما كرد في ىذه الدراسة كبصفة خاصة نتائجها نقتًح بؾموعة من التوصيات 
بررير سوؽ الأكراؽ ابؼالية كربطها بالأسواؽ العابؼية كذلك من أجل جذب الاستثمارات الأجنبية  -

غتَ ابؼباشرة لسوؽ الأكراؽ ابؼالية المحلية كذلك لتوفتَ الأمواؿ اللازمة لإقامة كتوسيع ابؼشاريع 
الاستثمارية للمساىم في تطوير السوؽ، مع الالتزاـ بقيود معينة بذعل من ىذا الانفتاح لا 

 .يتعارض مع السياسة الاقتصادية للدكلة 

العمل على تطوير القوانتُ كالتنظيمات ابؼنظمة للاستثمار كجعلها تتميز بالوضوح  -
كالشفافية،كالعمل على تطوير ابؽيئات الاستثمارية كذلك من أجل ضماف تقدلص ابؼعلومات 

 .الدقيقة حوؿ الفرص الاستثمارية ابؼتاحة

ضركرة برستُ مستول الشفافية كالإفصاح عن ابؼعلومات، ككشف الشركات ابؼدرجة في البورصة  -
 .عن كاقع أدائها من أجل جذب ابؼستثمر الأجنبي 

منح ابغوافز كابؼزايا التفضيلية من أجل زيادة جاذبية الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر ، حيث بقد  -
ابؼستثمر الأجنبي دكما يبحث عن الاستثمار في الدكلة التي تقدـ أفضل ابغوافز كابؼزايا خاصة 

 .ابؼتعلقة بتحويل الأرباح كالإعفاءات الضريبية كغتَىا

تشجيع الشركات الوطنية الكبرل على إصدار شهادات الإيداع الدكلية كطرحها للتداكؿ عليها  -
 .في البورصات العابؼية ، بفا يؤدم  بالتعريف بها في الأسواؽ العابؼية

زيادة عملية ابػصخصة عن طريق سوؽ الأكراؽ ابؼالية بفا يؤدم إلذ زيادة حجم الإصدارات  -
 .كنوعها كبالتالر يؤدم إلذ زيادة في القيمة السوقية للسوؽ 

 
 



 انخاتًت
 

-203- 

 

 : الأفــاق  -2

: أما بالنسبة لأفاؽ البحث فإننا نطرح آفاؽ علمية جديدة تتمثل في 
 دراسة تأثتَ ابؼستثمر الأجنبي على ابؼستثمر المحلي في سوؽ الأكراؽ ابؼالية -

 .تأثتَ الاستثمار الأجنبي على قيمة الأسهم كمقارنتها بالأسواؽ ابؼتقدمة  -

 دكر سوؽ الأكراؽ ابؼالية في التنمية الاقتصادية -

 تقييم أداء المحفظة كفق أداء سوؽ الأكراؽ ابؼالية -

. القياـ بدراسة حصيلة الاستثمار الأجنبي في دكؿ ابػليج العربي -
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 .2011آخركف، ابؼشتقات ابؼالية ،دار اليازكرم ،عماف ، الأردف، كحاكم الربيعي  -31
 .2007زياد رمضاف، مبادئ الاستثمار ابؼالر كابغقيقية ، عماف ، دار كائل للنشر،  -32
 .2001الدار ابعامعية ،،طارؽ عبد العاؿ بضاد،ابؼشتقات ابؼالية،الإسكندرية  -33
مركاف شموط ، كنجو عبود كنجو ، أسس الاستثمار ، القاىرة، الشركة العربية ابؼتحدة للتسويق  -34

 .2008كالتوريدات ، 
 كالتوزيع للنشر ابعامعية الدار ،البورصة، الإسكندرية اقتصاديات كفاءة الدسوقي، إيهاب - -35

،2000. 
طارؽ عبد العاؿ بضاد، التحليل الفتٍ كالأساسي للأكراؽ ابؼالية ، الإسكندرية ، الدار ابعامعية   -36

،2006. 
دار البلاغ للنشر كالطباعة كالتوزيع ، ،5طعبد المجيد ابؼهيلي، التحليل الفتٍ للأسواؽ ابؼالية ، -37

2006. 
 الدار ابعامعية، ،ابؼالية، الإسكندرية الأكراؽ بورصة إلذ ابؼستثمر ؿم،دؿ بضاد العاؿ عبد طارؽ -38

2000. 
كثائق – سندات –أسهم )عبد الغفار حنفي، أساسيات الاستثمار في بورصة الأكراؽ ابؼالية  -39

 .2005،الدار ابعامعية ، الإسكندرية ، مصر ،(ابػيارات- الاستثمار
 .1997الأكراؽ ابؼالية كأسواؽ رأس ابؼاؿ،منتَ إبراىيم ىندم ، -40
 .2008 دار الفكر ابعامعي  ،،عاطف كليم اندراكس ، أسواؽ الأكراؽ ابؼالية ، الإسكندرية -41
 .2011دار التعليم العالر،،بؿمد عبد ابغميد بؿمد عطية،الاستثمار في البورصة، الإسكندرية  -42
 دار التعليم ،عصراف جلاؿ عصراف ، الاستثمار غتَ مباشر في بؿافظ الأكراؽ ابؼالية ، الإسكندرية -43

 .2010ابعامعي، 
. 2003،بتَكت،دار صادر،3،ج4ابن منظور،لساف العرب،ط -44
مؤسسة ،بؿمد إبراىيم عبد الرحيم،اقتصاديات الاستثمار كالتمويل كالتحليل ابؼالر ، الإسكندرية   -45

 .2008شباب ابعامعة ،
 .2012فاضل بؿمد العبيدم ، البيئة الاستثمارية ، عماف ، مكتبة المجتمع العربي ، -46
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غتَ ) ةعبد الكرلص بعداش ، الاستثمار الأجنبي ابؼباشر آثاره على الاقتصاد ابعزائرم ،رسالة دكتورا -47
 .2007جامعة ابعزائر،،ابعزائر،كلية العلوـ الاقتصادية كالعلوـ التجارية كعلوـ التسيتَ، (منشورة

 الفكر دار ،الدكلر،الإسكندرية القانوف في الأجنبية الاستثمارات ضمانات صدقة، بؿمد ىاشم عمر -48
 .2008 ابعامعي ،

نشأت علي عبد العاؿ،الاستثمار كالتًابط الاقتصادم الدكلر، الإسكندرية ،دار الفكر ابعامعي  -49
،2012. 

 الإسكندرية ،مكتبة الإشعاع ، ،عبد السلاـ أبو قحف، اقتصاديات الأعماؿ كالاستثمار الدكلر -50
2001. 

ماىر كنج شكرم، مركاف عوض،ابؼالية الدكلية كالعملات الأجنبية كابؼشتقات ابؼالية بتُ النظرية  -51
 .2004 عماف ،دار حامد للنشر كالتوزيع،،،كالتطبيق

دار اليازكرم للنشر عماف،دريد كامل آؿ شبيب، الاستثمار كالتحليل الاستثمارم، -52
 .2009كالتوزيع،

 .2009، التوزيع ك للنشر ابغامد دار، عماف  ، الثانية الطبعة ، ابؼالية الإدارة ، حداد سليم فايز -53
 2009 .، ابعامعة شباب مؤسسة ،الإسكندرية ابؼصرفي،، ك النقدم الإقتصاد مصطفى، فريد أبضد -54
دار ابؼنهل اللبنالش ، ،كساـ ملاؾ ، البورصات كالأسواؽ ابؼالية العابؼية، ابعزء الثالش، بتَكت، -55

2003. 
غازم فلاح ابؼومتٍ ، إدارة المحافظ الاستثمارية ابغديثة ، عماف ، دار ابؼناىج للنشر كالتوزيع ،  -56

2009. 
دار كائل للنشر، ،عماف،3طبؿمد مطر، إدارة الاستثمارات الإطار النظر كالتطبيقات العملية ، -57

،2004. 
 للنشر الشركؽ دار عماف،، (بورصات– أكراؽ- مؤسسات ) ابؼالية الأسواؽ ، الداغر بؿمد بؿمود -58

 .التوزيع ك
 دار الثقافة للنشر كالتوزيع، عماف، عماف،قاسم نايف علواف ، إدارة الاستثمار بتُ النظرية كالتطبيق، -59

 ،الأردف

 الملتقيات والندوات والمؤتمرات  -
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ابؼعوقات )زيداف بؿمد ،نورين بومدين ،دكر السوؽ ابؼالر في بسويل التنمية الاقتصادية في ابعزائر  -60
دراسة - ، ابؼلتقى الدكلر حوؿ سياسات التمويل كأثرىا على الاقتصاديات كابؼؤسسات(كالأفاؽ

 .2006  نوفمبر22 /21،بسكرة يومي - حالة ابعزائر كالدكؿ النامية
ىشاـ بؿمد فرج،ابؼضاربة الأجنبية في الأسواؽ ابؼالية الناشئة دراسة تطبيقية على سوؽ الأكراؽ ابؼالية  -61

 .ابؼصرم، مؤبسر أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كالبورصات،كلية الشريعة كالقانوف

 
 مذكرات وأطروحات  -

ابؼالية العابؼية،  الأزمة إحداث في كمسابنتها ابؼالية ابؼشتقات استخداـ بن عيسى عبد القادر ، أثر -62
علوـ كالعلوـ التجارية  العلوـ الاقتصادية ،كليةجامعة كرقلة ابعزائر،غتَ منشورة ، )رسالة ماجستتَ 

 .2012التسيتَ،
صايفي عمار، بؿددات الاستثمار المحفظي كأثاره على أسواؽ الأكراؽ ابؼالية دراسة مقارنة بتُ مصر  -63

 .2008ة بومرداس ،ع  جاـ،بعزائر،تونس كابعزائر،مذكرة ماجستتَ
صلاح الدين شريط، دكر صناديق الاستثمار في سوؽ الأكراؽ ابؼالية ،دراسة بذربة بصهورية مصر  -64

 3،جامعة ابعزائرةالعربية  مع إمكانية تطبيقها على ابعزائر،رسالة مقدمة لنيل شهادة دكتورا
،2011. 

 غتَ بؿمد ابؽاشمي حجاج ، أثر الأزمة ابؼالية على أداء سوؽ الأكراؽ ابؼالية ، رسالة ماجستتَ -65
،كلية العلوـ الاقتصادية كالعلوـ التجارية كعلوـ (كرقلة)جامعة قاصدم مرباح ،، ابعزائر منشورة
 .2012-2011 ،التسيتَ

 

 المجلات والدوريات -
 العادية دراسة الأسهم على تداكؿ كانعكاسو ابؼباشر غتَ الأجنبي بؿمد، الاستثمار طاىر أياد -66

 ابػاص العدد ابعامعة الاقتصادية للعلوـ بغداد كلية ابؼالية، بؾلة سوؽ العراؽ للأكراؽ في تطبيقية
 .2013الكلية، بدؤبسر
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ظافر طاىر حساف ، دكر الاستثمار الأجنبي في تفعيل السياسة ابػارجية العراقية ،بؾلة دراسات  -67
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 .2013، 62ك61دراسة حالة بورصة قطر ، بؾلة بحوث اقتصادية عربية ، العدداف 
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 (1)الملحق رؼم
عدد الأسهم المكتتب  تعاملات غير القطريين

 بها
تعاملات غير  الفترة القطاعات

 القطريين
عدد الأسهم المكتتب 

 بها
 الفترة القطاعات

509.942.085 2.521.932.16

7 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

مبر
نوف

2
0

0
8

 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية  2.192.935.713 555.098.549

في 
جان

2
0

0
8

 

 التأمتُ 93.999.000 6.895.403 التأمتُ 110.160.600 9.235.786
 الصناعة 765.994.524 71.811.092 الصناعة 822.132.524 65.604.479

235.075.755 2.595.900.87

8 

 ابػدمات 1.817.878.534 206.034.541 ابػدمات

819.858.104 6.050.126.16

9 

  839.839.585 4.104.813.247   

500.033.560 2.521.932.16

7 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

بر 
سم
دي

2
0

0
8

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية  2.229.435.203 564.526.933 

ري 
فيف

2
0

0
8

 

 التأمتُ 104.884.600 8.485.235 التأمتُ 110.160.600 9.094.777
 الصناعة 765.994.524 72.976.717 الصناعة 822.132.524 62.779.714

226.459.296 2.595.900.87

8 

 ابػدمات 974.425.369 104.884.600 ابػدمات

780.531.793 6.050.126.16

9 

 

 

750.873.485 5.425.092.861   

490.125.036 2.521.932.16

7 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

في 
جان

2
0

0
9

 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية  2.370785.961 585.028.411

س 
مار

2
0

0
8

 

 التأمتُ 104.884.600 8.817.846 التأمتُ 110.160.600 8.953.770
 الصناعة 815.994.524 76.580.080 الصناعة 822.132.524 59.954.950

221.480.757 2.595.900.87

8 

 ابػدمات 1.817.878.534 206.034.541 ابػدمات

780.514.513 6.050.126.16

9 

  876.460.878 4.104.813.247   

480.615.725 2.602.312.14

0 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

ري 
فيف

2
0

0
9

 

588.782.61

1 

2.466.653.15

5 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

ل  
أفري

2
0

0
8

 

 التأمتُ 104.884.600 9.179.970 التأمتُ 142.013.850 10.240.735
 الصناعة 726.357.524 77.832.711 الصناعة 822.132.524 58.704.467

209.040.643 2.595.900.87

8 

245.943.22 ابػدمات

9 

2.436.364.21

5 

 ابػدمات

758.601580 6.162.359.39

2 

  921738.521

. 

5.824.255.49

4 

  

480.615.734 2.620.151.50

1 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

س 
مار

2
0

0
9

 586.629.07

5 

2.497.932.16

7 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

ي 
ما

2
0

0
8

 

 التأمتُ 110.160.600 9.651.329 التأمتُ 142.013.850 10.293.682
 الصناعة 816.357.524 77.426.845 الصناعة 822.132.524 60.532.859

221.929.464 2.618.688.80

2 

253.570.78 ابػدمات

4 

2.559.234.21

1 

 ابػدمات

774.230.786 6.202.986.39

2 

  927.278.03

4 

5.983.684.50

2 

 

 

481.156.342 2.632.934.49

7 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

ل  
أفري

2
0

0
9

 689.231.82

8 

2.497.932.16

7 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

ان 
جو

2
0

0
8

 

 التأمتُ 110.160.600 10.400.009 التأمتُ 147.128.850 11.600.878
 الصناعة 816.357.524 77.678.562 الصناعة 832.584.505 64.254.580



 

-215- 

 

228.780.235 2.618.452.85

9 

254.072.10 ابػدمات

9 

2.559.234.21

1 

 ابػدمات

785.792.034 6.231.100.71

1 

  1.031.382.69 5.983.684.502  

 

478.613.499 2.632.934.49

7 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

ي 
ما

2
0

0
9

 

551.916.50

6 

2.497.932.16

7 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

 
لية 
جوي

2
0

0
8

 
 

 التأمتُ 110.160.600 10.420.050 التأمتُ 147.128.850 12.487.635
 الصناعة 822.132.524 77.582.903 الصناعة 832.584.505 67.692.024

233.425.500 2.618.452.85

9 

256.732.55 ابػدمات

6 

2.595.900.87

8 

 ابػدمات

782.218.659 6.231.100.71

1 

 

 896.652.01

4 

6.050.126.18

9 

 

 

325.249.074 2.272.934.49

7 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

ان 
جو

2
0

0
9

 

567.321.57

7 

2.521.932.16

7 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

ت 
أو

2
0

0
8

 

 التأمتُ 110.160.600 10.264.711 التأمتُ 147.128.850 12.688.851
 الصناعة 822.132.524 75.352.199 الصناعة 832.584.505 68.228.265

254.079.946 2.616.188.80

2 

248.726.01 ابػدمات

1 

2.959.900.87

8 

 ابػدمات

640.246.137 5.368.836.65

4 

 

 901.664.49

7 

6.050.126.18

9 

 

 

361.288.756 2.272.934.49

7 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

 
لية 
جوي

2
0

0
9

 
 

547.485.80

0 

2.521.869.09

9 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

بر 
بتم
س

2
0

0
8

 

 التأمتُ 110.160.600 10.057.240 التأمتُ 147.128.850 12.817.505
 الصناعة 822.132.524 72.258.786 الصناعة 876.911.283 68.582.514

250.308.367 3.470.588.80

2 

238.484.12 ابػدمات

7 

2.595.900.87

8 

 ابػدمات

692.997.142 6.767.563.43

2 

 

 868.285.95

3 

6.050.126.18

9 

 

 

354.749.557 2.272.934.49

7 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

ت 
أو

2
0

0
9

 

519.719.53

2 

2.521.932.16

7 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

وبر 
أكت

2
0

0
8

 

 التأمتُ 110160.600 9.422.132 التأمتُ 147.128.850 10.637.772
 الصناعة 822.132.524 68.854.277 الصناعة 876.911.283 66.402.781

248.877.133

6 

3.470.588.80

2 

233.543.20 ابػدمات

6 

2.595.900.87

8 

 ابػدمات

680.667.245 6.767.563.43

2 

 

 

831.539.14

6 

6.050.126.18

9 

 

 

 

 

عدد الأسهم المكتتب  تعاملات غير القطريين
 بها

عدد الأسهم المكتتب  تعاملات غير القطريين الفترة القطاعات
 بها

 الفترة القطاعات

346.158.153 2.401.265.91

0 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

 
لية 
جوي

2
0

1
0

 
 

363.239.972 2.272.934.49

7 

البنوؾ كابؼؤسسات 
 ابؼالية 

بر 
بتم
س

2
0

0
9

 

 التأمتُ 147.128.850 10.494.396 التأمتُ 153.522.600 14.778.696
 الصناعة 876.911.283 71.425.746 الصناعة 910.638.543 75.664.949

254.796.360 5.713.155.50

0 

3.470.588.80 255.885.712 ابػدمات

2 

 ابػدمات

691.398.158 9.181.582.55

3 

 

 701.045.827 6.767.563.43

2 

 

 

347.232.465 2.401.265.91 أ البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية  و ت  2 0 1 0
 

362.424.601 2.272.934.49 البنوؾ كابؼؤسسات  أ ك ت و ب ر  2 0 0 9
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 ابؼالية  7 0
 التأمتُ 147.128.850 12.819.847 التأمتُ 153.522.600 14.943.971
 الصناعة 876.911.283 71.986.511 الصناعة 910.638.543 75.904.595

348.068.976 5.713.155.50

0 

3.480.588.80 254.752.765 ابػدمات

2 

 ابػدمات

786.168.008 9.181.582.55

3 

 

 701.483.723 6.768.563.43

2 

  

350.967.037 2.401.265.91

0 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

بر 
بتم
س

2
0

1
0

 

358.252.431 2.272.934.49

7 

البنوؾ كابؼؤسسات 
 ابؼالية 

مبر
نوف

2
0

0
9

 

 التأمتُ 147.128.850 12.878.562 التأمتُ 153.522.600 15.075.234
 الصناعة 876.911.283 17.743.855 الصناعة 910.638.543 76.484.884

340.014.591 5.713.155.50

0 

3.471.588.80 253.143.356 ابػدمات

2 

 ابػدمات

782.541.745 9.181.582.55

3 

 

 696.018.204 6.768.563.43

2 

  

353.189.090 2.401.265.91

0 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 
وبر 
أكت

2
0

1
0

 

349.209.932 2.272.934.49

7 

البنوؾ كابؼؤسسات 
بر  ابؼالية 

سم
دي

2
0

0
9

 

 التأمتُ 147.128.850 12.964.504 التأمتُ 153.522.600 11.419.832
 الصناعة 876.911.283 72.520.098 الصناعة 910.638.543 77.534.900

266.396.856 5.816.155.50

0 

3.471.588.80 272.555.360 ابػدمات

2 

 ابػدمات

708.540.678 9.281.582.55

3 

  707.252.894 6.768.563.43

2 

 

 

361.553.688 2.401.265.91

0 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

مبر
نوف

2
0

1
0

 

349.296.355 2.272.934.49

7 

البنوؾ كابؼؤسسات 
 ابؼالية 

في 
جان

2
0

1
0

 

 التأمتُ 147.128.850 13.135.991 التأمتُ 153.522.600 15.385.942
 الصناعة 876.911.283 73.234.226 الصناعة 910.638.543 78.327.001

274.119.394 5.816.155.50

0 

5.667.185.49 255.460.133 ابػدمات

3 

 ابػدمات

729.386.025 9.281.582.55

3 

  691.126.706 8.964.160.12

3 

  

368.751.618 2.401.265.91

0 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

بر 
سم
دي

2
0

1
0

 354.860.305 2.371.883.14

2 

البنوؾ كابؼؤسسات 
 ابؼالية 

ري 
فيف

2
0

1
0

 
 التأمتُ 147.128.850 13.293.455 التأمتُ 153.522.600 16.752.398
 الصناعة 903.423.783 74.471.607 الصناعة 910.638.543 82.586.559

281.952.470 5.816.155.50

0 

5.667.185.49 256.070.133 ابػدمات

3 

 ابػدمات

750.043.045 9.281.582.55

3 

 

 

689.716.696 9.054.496.36

0 

  

368.087.969 2.401.265.91

0 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

في 
جان

2
0

1
1

 

353.035.143 2.388.035.72

3 

البنوؾ كابؼؤسسات 
رس ابؼالية 

ما
2

0
1

0
 

 التأمتُ 153.522.600 14.599.622 التأمتُ 153.522.600 17.168.746
 الصناعة 876.911.283 73.447.384 الصناعة 910.638.543 84.685.766

282.318.070 5.816.155.50

0 

5.667.185.49 254.924.122 ابػدمات

3 

 ابػدمات

752.256.551 9.281.582.55

3 

  691.222.588 9.088.575.02

1 

  

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية  752.256.551 370.557.252

ري 
فيف

2
0

1

1
 353.453.621 2.401.265.91

0 

البنوؾ كابؼؤسسات 
يل  ابؼالية 

أفر  
2

0
1 0
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17.225.648 2.562.388.20

8 

 التأمتُ 153.522.600 14.599.341 التأمتُ

 الصناعة 883.826.043 73.082.588 الصناعة 153.522.600 84.730.373
274.339.899 5.816.155.50

0 

6.120.331.68 404.253.304 ابػدمات

1 

 ابػدمات

746.913.172 9.442.704.85

1 

  845.388.854 9.558.946.23

4 

  

370.010.935 2.594.693.37

0 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

س 
مار

2
0

1
1

 348.749.308 2.401.265.91

0 

البنوؾ كابؼؤسسات 
 ابؼالية 

ي 
ما

2
0

1
0

 

 التأمتُ 153.522.600 14.678.156 التأمتُ 166.310.100 20.159.822
 الصناعة 910.638.543 80.224.013 الصناعة 915.515.234 90.969.976

288.095.178 5.886.173.66

2 

5.773.981.68 259.174.300 ابػدمات

1 

 ابػدمات

769.235.411 9.562.692.36

6 

  699.665.513 9.239.408.73

4 

  

362.089.454 2.530.778.38

6 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 
ل  
أفري

2
0

1
1

 345.506.330 2.401.265.91

0 

البنوؾ كابؼؤسسات 
ان  ابؼالية 

جو
2

0
1

0
 

 التأمتُ 153.522.600 14.672.768 التأمتُ 166.310.100 19.948.738

 الصناعة 910.638.543 75.728.630 الصناعة 946.515.234 93.465.806
290.905.688 5.886.173.66

2 

5.713.155.50 253.628.649 ابػدمات

0 

 ابػدمات

766.409.685 9.528.777.38

2 

  689.536.377 9.181.582.55

3 

 

 

 

عدد الأسهم المكتتب  تعاملات غير القطريين
 بها

عدد الأسهم المكتتب  تعاملات غير القطريين الفترة القطاعات
 بها

 الفترة القطاعات
 

344.202.423 2.763.660.56

3 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

س 
مار

2
0

1
2

 367.713.452 2.658.001.92

0 

البنوؾ كابؼؤسسات 
 ابؼالية 

ي 
ما

2
0

1
1

 التأمتُ 166.310.100 19.917.880 التأمتُ 191.945.700 22.048.288 
92.412.439 1.124.883.44

2 

 الصناعة 945.515.234 93.358.727 الصناعة

270.794.061 6.053.978.99

6 

5.886.173.66 292.782.806 ابػدمات

2 

 ابػدمات

729.457.211 10.134.468.701   773.772.865 9.656.000.91

6 

 
 

356.299.549 2.763.660.56

3 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

ل  
أفري

2
0

1
2

 365.282.852 2.658.001.92

0 

البنوؾ كابؼؤسسات 
 ابؼالية 

ان 
جو

2
0

1
1

 

 التأمتُ 166.310.100 19.821.005 التأمتُ 191.945.700 21.888.639
70.162.964 1.590.414.46

9 

 الصناعة 948.533.942 93.193.905 الصناعة

5.886.173.66 289.280.789 ابػدمات 252.774.569 25.205.450

2 

 ابػدمات

473.556.602 4.887.282.10

1 

  767.578.551 9.704.019.62

4 

 

 

353.762.137 2.763.660.56

3 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

ي 
ما

2
0

1
2

 

363.399.377 2.658.001.92

0 

البنوؾ كابؼؤسسات 
 ابؼالية 

 
لية 
جوي

2
0

1
1

 
 

 التأمتُ 166.310.100 19.920.734 التأمتُ 191.945.700 21.694.913
67.401.136 1.590.414.46

9 

 الصناعة 948.533.942 93579.408 الصناعة
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5.886.173.66 283.151.449 ابػدمات 252.774.569 24.378.622

2 

 ابػدمات

467.236.807 4.887.282.10

1 

 

 

760.050.968 9.704.019.62

4 

  

334.358.780 2.763.660.56

3 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

ان 
جو

2
0

1
2

 

355.742.765 2.658.001.92

0 

البنوؾ كابؼؤسسات 
 ابؼالية 

ت 
أو

2
0

1
1

 التأمتُ 166.310.100 19.773.798 التأمتُ 191.945.700 21.564.684 
66.026.843 1.590.414.46

9 

 الصناعة 948.533.942 92.019.893 الصناعة

5.886.173.66 280.049.178 ابػدمات 252.774.569 23.605.391

2 

 ابػدمات

445.555.698 4.887.282.10

1 

 

 

747.585.634 9.704.019.62

4 

 

 

330.996.729 2.763.660.56

3 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

 
لية 
جوي

2
0

1
2

 
 

349.403.316 2.658.001.92

0 

البنوؾ كابؼؤسسات 
 ابؼالية 

بر 
بتم
س

2
0

1
1

 

 التأمتُ 166.310.100 19.787.733 التأمتُ 191.945.700 21.447.997
66.088.087 1.590.414.46

9 

 الصناعة 948.533.942 277.832.966 الصناعة

5.886.173.66 277.832.966 ابػدمات 252.774.569 23.554.797

2 

 ابػدمات

442.087.609 4.887.282.10

1 

 

 

736.756.100 9.704.019.62

4 

 

 

331.295.418 2.763.660.56

3 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

ت 
أو

2
0

1
2

 

339.584.935 2.658.001.92

0 

البنوؾ كابؼؤسسات 
 ابؼالية 

وبر 
أكت

2
0

1
1

 

 التأمتُ 166.310.100 19453.673 التأمتُ 191.945.700 21.332.585
65.970.081 1.590.414.46

9 

 الصناعة 948.533.942 87.812.745 الصناعة

5.886.173.66 269.726.361 ابػدمات 252.774.569 23.536.794

2 

 ابػدمات

442.134.878 4.887.282.10

1 

 

 

716.577.715 9.704.019.62

4 

 

 

327.943.017 2.763.660.56

3 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

بر 
بتم
س

2
0

1
2

 

333.727.494 2.658.001.92

0 

البنوؾ كابؼؤسسات 
 ابؼالية 

بر 
وفم
ن

2
0

1
1

 
 التأمتُ 166.310.100 19.317.548 التأمتُ 191.945.700 21.218.264
65.022.157 1.590.414.46

9 

 الصناعة 948.533.942 88.368.353 الصناعة

5.886.173.66 269.850.250 ابػدمات 252.774.569 23.199.441

2 

 ابػدمات

437.383.378 4.887.282.10

1 

 

 

711.263.644 9.704.019.62

4 

 

 

325.599.513 2.763.660.56

3 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

وبر 
أكت

2
0

1
2

 

333.289.486 2.658.001.92

0 

البنوؾ كابؼؤسسات 
 ابؼالية 

بر 
سم
دي

2
0

1
1

 

 التأمتُ 166.310.100 19.135.106 التأمتُ 191.945.700 21.188.528
65.815.451 1.590.414.46

9 

 الصناعة 948.533.942 86.697.932 الصناعة

5.886.173.66 266.479.757 ابػدمات 252.774.569 23.503.144

2 

 ابػدمات

436.106.637 4.887.282.10

1 

 

 

707.602.281 9.704.019.62

4 
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322.275.093 2.763.660.56

3 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

بر 
وفم
ن

2
0

1
2

 

335.029.642 2.721.613.68

7 

البنوؾ كابؼؤسسات 
 ابؼالية 

في 
جان

2
0

1
2

 

 التأمتُ 166.310.100 14.683.667 التأمتُ 191.945.700 20.996.789
65.557.886 1.590.414.46

9 

 الصناعة 948.533.942 83.935.293 الصناعة

 ابػدمات 062..936.876 258.990.023 ابػدمات 252.774.569 23.437.845
432.267.614 4.887.282.10

1 

 

 

692.638.608 9.773.333.39

1 

 

 

315.074.977 2.763.660.56

3 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

بر 
سم
دي

2
0

1
2

 

332.061.748 2.721.613.68

7 

البنوؾ كابؼؤسسات 
 ابؼالية 

ري 
فيف

2
0

1
2

 

 التأمتُ 181.174.950 50.484.967 التأمتُ 191.945.700 21.024.859
65.558.199 1.590.414.46

9 

 الصناعة 948.533.942 82.332.303 الصناعة

 ابػدمات 936.876.062 263.089.662 ابػدمات 252.774.569 23.448.515
425.106.551 4.887.282.10

1 

 

 

697.968.680 9.828.590.87

6 

 

 

 

عدد الأسهم المكتتب   vتعاملات غير القطريين
 بها

عدد الأسهم المكتتب  تعاملات غير القطريين الفترة القطاعات
 بها

 الفترة القطاعات

287.392.297 2.937.465.21

3 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

 
لية 
جوي

2
0

1
3

 
 

321.845.610 2.883.590.76

3 

البنوؾ كابؼؤسسات 
 ابؼالية 

في 
جان

2
0

1
3

 

 التأمتُ 191.945.700 20.666.491 التأمتُ 243.894.207 23.465.151
72.782.555 1.656.819.26

9 

1.601.819.26 66.866.905 الصناعة

9 

 الصناعة

 ابػدمات 252.774.569 23.363.138 ابػدمات 275.786.319 24.813.775
408.453.779 5.113.947.00

8 

  432.742.543 4930.130.301   

288.836.406 2.937.465.21

3 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

ت 
أو

2
0

1
3

 

281.360.858 2.883.590.76

3 

البنوؾ كابؼؤسسات 
 ابؼالية 

ري 
فيف

2
0

1
3

 

 التأمتُ 209.783.520 22.070.172 التأمتُ 243.894.207 22.036.826
73.028.499 1.656.819.26

9 

1.601.819.26 66.684.481 الصناعة

9 

 الصناعة

 ابػدمات 252.774.569 23.587.495 ابػدمات 275.786.319 25.082.225
408.983.956 5.113.947.00

8 

 

 

393.703.007 4.947.968.12

1 

  

287.849.012 2.937.465.21

3 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

بر 
بتم
س

2
0

1
3

 

282.779.589 2.883.590.76

3 

البنوؾ كابؼؤسسات 
س  ابؼالية 

مار
2

0
1

3
 

 التأمتُ 222.488.490 23.800.415 التأمتُ 243.894.207 21.619.701
72.776.592 1.656.819.26

9 

1.656.819.26 72.214.359 الصناعة

9 

 الصناعة

 ابػدمات 275.786.319 25.456.430 ابػدمات 275.786.319 25.500.958
407.746.263 5.113.947.00

8 

 

 404.250.494 5.038.666.84

1 

  

288.260.885 2.937.465.21

3 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

وبر
أكت

2
0

1
3

 

25.280.666 2.937.465.21

3 

البنوؾ كابؼؤسسات 
يل  ابؼالية 

أفر
2

0
1

3
 

 التأمتُ 222.488.490 73.896.511 التأمتُ 243.894.207 19.740.514
73.663.164 1.656.819.26

9 

1.656.819.26 23.797.073 الصناعة

9 

 الصناعة

 ابػدمات 275.786.319 286.636.066 ابػدمات 275.786.319 27.231.067
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408.895.630 5.113.947.00

8 

 

 409.610.315 5.092.541.29

1 

  

324.664.128 2.937.465.21

3 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

بر 
وفم
ن

2
0

1
3

 

284.909.531 2.937.465.21

3 

البنوؾ كابؼؤسسات 
 ابؼالية 

ي 
ما

2
0

1
3

 

 التأمتُ 243.894.207 24.742.348 التأمتُ 243.894.207 19.236.611
74980.090 1.656.819.26

9 

1.656.819.26 74.742.348 الصناعة

9 

 الصناعة

 ابػدمات 275.786.319 25.434.418 ابػدمات 275.786.319 28.616.215
447.497.044 5.113.947.00

8 

 

 409.907.761 5.113.947.00

8 

 

 

290.738.206 2.937.465.21

3 

 البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية 

بر 
سم
دي

2
0

1
3

 

284.922.535 2.937.465.21

3 

البنوؾ كابؼؤسسات 
 ابؼالية 

ان 
جو

2
0

1
3

 

 التأمتُ 243.894.207 24.434.771 التأمتُ 243.894.207 19.770.753
75.736.627 1.656.819.26

9 

1.656.819.26 72.921.109 الصناعة

9 

 الصناعة

 ابػدمات 275.786.319 25.111.594 ابػدمات 275.786.319 28.291.602
414.537.187 5.113.947.00

8 

  407.930.009 5.113.947.00

8 
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 (2)الملحق رؼم
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 (3)الملحق رؼم
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 (04)الملحق رؼم
المصطلحات 

الاقتصادية  باللغة 

 العربية
 

المصطلحات الاقتصادية  باللغة 

 الانجليزية
 

المصطلحات 

الاقتصادية  

 باللغة العربية
 

المصطلحات 

الاقتصادية  باللغة 

 الانجليزية
 

 Realtor السمسار Gross domestic product إبصالر الناتج المحلي

 broker الوسيط Financial market السوؽ ابؼالر

 orders الأكامر Money market دسوؽ النق

 Market orders السوؽ أكامر Stock market سوؽ الأكراؽ ابؼالية

 Limit orders المحددة الأكامر Present market الأسواؽ ابغاضرة

 Special orders الأكامر ابػاصة The primary market السوؽ الأكلية

 Stop- orderأمر الإيقاؼ  Secondary Market السوؽ الثانوية

 Stop-Loss orderأكامر تتعلق بالبيع  Regulated market السوؽ ابؼنظمة

أكامر تتعلق  Unregulated market السوؽ غتَ ابؼنظمة
 شراءباؿ

(Stop-Buy order 

 Stocksالأسهم  The third Market السوؽ الثالثة

 Far valueالقيمة الابظية  The fourth marketالرابعة  السوؽ

 Book valueالقيمة الدفتًية  Future Marketsالأسواؽ ابؼستقبلية 

 Market valueالقيمة السوقية  stock market managemenإدارة سوؽ الأكراؽ ابؼالية 

 common stock ةالأسهم العادم Investors category فئة ابؼستثمرين

 Preferred stockالأسهم ابؼمتازة  Exporters category فئة ابؼصدريتُ

 Financial intermediariesفئة الوسطاء ابؼاليتُ 
category 

 Bonds السندات

 Option Contracts ابػيار عقود Delegate Presidentابؼندكب الرئيس 

 purchase option خيار الشراء Price Limit of orders  لسعر التنفيذالمحددة الأكامر

 Put option خيار البيع Real valueالقيمة ابغقيقية أك العادلة 

 Speculation ابؼضاربة Guaranteed bonds سندات مضمونة

 Hedgingالتحوط  Government bonds سندات حكومية

http://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&ved=0CCYQFjAB&url=http%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FGross_domestic_product&ei=sQ-CVOi4Ocq7UbTqgeAP&usg=AFQjCNHrvAphnIzkTxrjRh5jBnsvFeEs7g&bvm=bv.80642063,d.d24
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 Futur contract العقود ابؼستقبلية Non-governmental bonds سندات غتَ حكومية

 Swap contract عقود ابؼبادلة Convertible bonds سندات قابلة للتحويل

 purchase option خيار الشراء Bonds are non-transferable سندات غتَ قابلة للتحويل

 Put option خيار البيع Fundamental Analysisالتحليل الأساسي 

 Technical Analysis لشالتحليل الف Economic Analysisبرليل الاقتصاد 

 Perfectly efficiency الكفاءة الكاملة Average daily trading متوسط التداكؿ اليومي

 price Efficientكفاءة التسعتَ  Investor Sentimentمقاييس ميل ابؼستثمرين 

 Barrons.s Confidence مؤشر الثقة
Index 

 Indexes ابؼؤشرات

مؤشر مستويات العليا 
 كالدنيا

High-Low Index مؤشر كولس kolse index 

 Niekkei index مؤشر نيكام Advance-Decline Ratio مؤشر الارتفاع كالابلفاض

 Investment الاستثمار short sales index مؤشر البيع على ابؼكشوؼ

مقاييس كجهة النظر 
 ابؼضادة

Contrary Opinion  الاستثمارات
 ابغقيقية

real investment 

مؤشر توازف كميات 
 كسريةاؿ

Odd-Lot Balance Index الاستثمارات المحلية local investments 

صناديق  Professional Investor مقاييس ابؼستثمر المحتًؼ
 الاستثمار

Investment Funds 

نسبة البيع على ابؼكشوؼ 
 للمتخصصتُ

Specialists short sales Ratio الأسهم الدكلية International 
stocks 

 The securities الأكراؽ ابؼالية Big Block Index مؤشر الكميات الكبتَة

 foreign bond السند الأجنبي Relative Strength Index مؤشر القوة النسبية

 Euro bond السند الأكرك Bar Chart خرائط الأعمدة البيانية

خريطة ابؼستويات 
ابؼساعدة كابؼقاكمة 

Support & Resistance  شركات
 الاستثمار

investment 
companies 

 Risk ابؼخاطرة Head & Shoulder Move خريطة الرأس كالأكتاؼ

 Closed-End fundsشركات  efficiency of the stockكفاءة سوؽ الأكراؽ 
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الاستثمار ذات  marketابؼالية 
 النهاية ابؼغلقة

 systematic risk بـاطر منتظمة Economic efficiency الكفاءة الاقتصادية

 inflation risks بـاطر التضخم Operational efficiency كفاءة التشغيل

كفاءة السوؽ عند 
 ابؼستول الضعيف

The weak form efficiency  شركات
الاستثمار ذات 
 النهاية ابؼفتوحة

Open-End fund 

كفاءة السوؽ عند 
 ابؼستول شبو القوم

The Semi- strong form 
efficiency 

بـاطر غتَ 
 منتظمة

Non systematic 
risk 

كفاءة السوؽ عند 
 ابؼستول القوم

The strong form efficiency  بـاطر سعر
 الصرؼ

exchange rate 
risks 

مؤشر داك جونز بؼتوسط 
 الصناعة

The Dow Jones Industrial 
Average 

استقرار تدفق 
 الدخل

stability of income 
flow 

 Financial Times Stock مؤشر الفاينانشياؿ تابيز
Exchange 

 Political risk بـاطر السياسية

بـاطر سعر  financial investments الاستثمارات ابؼالر
 الفائدة

Interest rate risk 

 tax risks بـاطر الضرائب Foreign investments الاستثمارات ابػارجية

 Other risk بـاطر أخرل Foreign investment الاستثمار الأجنبي

الاستثمار الأجنبي غتَ 
 ابؼباشر

Foreign indirect investmen المحافظ العػامة The portfolios 
General 

النمو في رأس  foreign individual investors ابؼستثمرين الأجانب الأفراد
 ابؼاؿ

growth in capital 

ابؼستثمرين الأجانب 
 ابؼؤسسات

foreign investors 
institutions 

 Diversification التنويع

صناديق الاستثمار 
 ابؼفتوحة

open investment funds بؿافظ النمو portfolio growth 

 portfolio income بؿافظ الدخل closed investment funds صناديق الاستثمار ابؼغلقػة
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الإصدارات العابؼية أك 
 الدكلية للأكراؽ ابؼالية

global versions Securities المحافظ ابػاصة The portfolios 
special 

 mixed portfolio بؿافظ بـتلطة Global Depositary Receipt شهادات الإيداع الدكلية

 Growth النمو International bonds السندات الدكلية

 Return العائد Insurance companies شركات التأمتُ

 Risk of a lack of بـاطر نقص ابؼعلومات
information 

 Risk ابؼخاطرة

 The planning التخطيط Investment Portfolio المحفظة الاستثمارية

 optimal investment المحفظة الاستثمارية ابؼثلى
portfolio 

 Exchange rate سعر الصرؼ

 International Investment المحفظة الاستثمارية الدكلية
Portfolio 

 The portfolios المحافظ النقدية
monetary 

 the internal factors العوامل الداخلية The portfolios compound المحافظ ابؼركبة

 The external ابػارجية العوامل reservation and prudence التحفظ كالتعقل
factors 

 speculating ابؼضاربة supervision and follow-up الإشراؼ كابؼتابعة

 Market index مؤشر السوؽ The direct management الإدارة ابؼباشرة

 The Management by الإدارة بالوكالة
proxy 

 Market ربظلة السوؽ
capitalization 

 Inflation التضخم the collective management الإدارة ابعماعية

إستًاتيجية إدارة بؿافظ 
 الاستثمار

Investment portfolio 
management strategy 

التجارة ابػارجية 
 كميزاف ابؼدفوعات

Foreign trade and 
balance of 
payments 

 Correlation برليل الارتباط tax incentives  the ابغوافز الضريبية
analysis 

الإدارة السلبية لمحفظة 
 الاستثمار

Passive management of 
portfolio investment 

 الدكرات
 الاقتصادية

The Economic 
cycles 

الإدارة الفعالة لمحفظة 
 الاستثمار

effective management of 
investment portfolio 

 Capital market ؿ ابؼا رأسسوؽ
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السياسة الاقتصادية 
 الكلية

the macro-economic 
policy 

 Regression برليل الابكدار
Analysis 

معدؿ دكراف  fiscal and monetary policy السياسة ابؼالية كالنقدية
 السهم

Turnover Ratio 

العوامل  Value of shares traded قيمة الأسهم ابؼتداكلة
 الاقتصادية

Economic Factors 

 Economic growth النمو الاقتصادم Number of shares traded عدد الأسهم ابؼتداكلة

 
 
 
 

   



 

 



 

 



 

 

 


